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تقديم 

يُقــال إن أولئــك الذيــن لا يتذكــرون الماضــي محكــوم عليهــم بتكــراره، ولذلــك كان مــن الواجــب بعــد أن وصلــت 
الســوق الماليــة الســعودية لمرحلــة مــن النضــج والتطــور أن نقــوم بتوثيــق رحلتهــا وتاريخهــا بشــكل علمــي، وجمــع 
مــا تفــرق عنهــا مــن وثائــق ومعلومــات، ســواء المكتــوب منهــا، أو المكنــون فــي صــدور مــن عمــل عليهــا أو عاصــر 

تطورهــا؛ لتكــون عبــرةً لمــا يقــف أمامهــا مــن تطــورات، وعونًــا لــكل باحــث ومهتــم بالســوق الماليــة.
ــع القــرن  ــة فــي مطل ــدءًا بتأســيس شــركات المســاهمة الوطني ــة، ب ــة الســوق المالي ــاب رحل يســتعرض هــذا الكت
الماضــي، والتحديــات التــي واجهتهــا، ثــم ينطلــق إلــى المرحلــة الثانيــة مــع إســناد الإشــراف علــى الســوق الماليــة 
للجنــة وزاريــة، إيذانًــا بالوصــول للمرحلــة الثالثــة، التــي شــهدت إصــدار نظــام الســوق الماليــة الســعودية، وتأســيس 

المنظومــة المرتبطــة بهــا.
ــر مــن الوثائــق التاريخيــة  ويصــدر هــذا الكتــاب بعــد مســيرة قاربــت العاميــن مــن البحــث، واســتنادًا إلــى عــدد كبي
ــع  ــن المراج ــر م ــة، والكثي ــوق المالي ــة الس ــي رحل ــاركت ف ــهمت وش ــخصيات أس ــع ش ــة م ــن 80 مقابل ــر م وأكث
العلميــة، ليســتفيد منهــا القــراء والمتخصصــون، راجيــن مــن الله- تعالــى- أن يكــون هــذا العمــل مرجعًــا علميًــا لذوي 
ــك قــراءةً ممتعــةً وشــيقةً  ــة، وكذل ــن وذوي العلاقــة فــي الســوق المالي ــن والباحثي الاختصــاص مــن الأكاديميي

ومبســطةً لعمــوم متابعــي الســوق الماليــة والمهتميــن بهــا.
وبمناســبة إصــدار هــذا العمــل الوطنــي، يطيــب لــي أن أتقــدم بالشــكر نيابــة عــن مجلــس هيئــة الســوق الماليــة 
ومنســوبيها إلــى مقــام خــادم الحرميــن الشــريفين الملــك ســلمان بــن عبــد العزيــز آل ســعود- حفظــه الله- رئيــس 
مجلــس الــوزراء، وصاحــب الســمو الملكــي الأميــر محمــد بــن ســلمان بــن عبــد العزيــز آل ســعود- حفظــه الله- ولــي 
ــى دعمهمــا  ــة، عل ــة والتنمي ــس الشــؤون الاقتصادي ــس مجل ــاع رئي ــر الدف ــوزراء وزي ــس ال ــس مجل ــب رئي العهــد نائ

لمنظومــة الســوق الماليــة، وتوفيــر كل مــا مــن شــأنه تمكينهــا مــن التطــور والنمــو والاســتقرار.
كمــا نــود تقديــم خالــص الشــكر والتقديــر لعــدد مــن أصحــاب المعالــي الــوزراء علــى إســهامتهم فــي هــذا العمــل، 
وعلــى رأســهم معالــي أ.محمــد بــن علــي أبــا الخيــل، ومعالــي أ.عبــد العزيــز بــن زيــد القريشــي، ومعالــي أ.حمــد بــن 
ســعود الســياري، ومعالــي د.إبراهيــم بــن عبــد العزيــز العســاف، ومعالــي د.عبــد الرحمــن بــن عبــد العزيــز التويجــري، 
ومعالــي د.فهــد بــن عبــد الله المبــارك، ومعالــي أ.محمــد بــن عبــد الملــك آل الشــيخ، ومعالــي أ.محمــد بــن عبــد الله 
الجدعــان. كذلــك نتوجــه بالشــكر للمســؤولين الحالييــن والســابقين، وجميــع الجهــات والأجهــزة الحكوميــة، ورجــال 
الأعمــال، والمتخصصيــن فــي القطاعــات الاقتصاديــة المختلفــة بالدولــة، إضافــةً إلــى منســوبي الســوق الماليــة 

الذيــن شــاركوا فــي رحلــة هــذا الكتــاب، علــى مــا قدمــوه مــن جهــود.
ــر عــن خالــص الشــكر والامتنــان والتقديــر للدكتــور عبــد الرحمــن بــن عبــد المحســن الخلــف، عضــو  ويســرني أن أعبِّ
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ــه  ــي، وعمل ــق البحث ــه للفري ــي قيادت ــل، ف ــد متواص ــن جه ــه م ــا بذل ــابق، لم ــة الس ــوق المالي ــة الس ــس هيئ مجل
ــوى  ــرت المحت ــي أث ــة، الت ــة والفكري ــهاماته العلمي ــاب، وإس ــذا الكت ــى ه ــي عل ــراف العلم ــي الإش ــدؤوب ف ال

ــاب. ــي للكت العلم
ولا يفوتنــي أن أشــكر الزمــلاء، الذيــن أســهموا فــي إعــداد الكتــاب منــذ مســودته، وعلى رأســهم اللجنــة التوجيهية 
لتوثيــق الســوق الماليــة برئاســة أ.يوســف بــن حمــد البليهــد، نائــب رئيــس مجلــس هيئــة الســوق الماليــة، وعضويــة 
ــن  ــي ب ــجان، وأ.عل ــعد الس ــن أس ــدر ب ــر، ود.بن ــز الدغيث ــد العزي ــن عب ــف ب ــي، وأ.ناي ــح الدميج ــن صال ــد ب ــن أ.يزي كل م

ســليمان الدخيــل، وأ.عبــد الله بــن عقيــل العقيــل، وأ.هــلال بــن راضــي الهــلال.
وفــي الختــام، أشــكر شــركة “أرقــام” علــى مــا بذلتــه مــن جهــد فــي العمــل علــى البحــث العلمــي لهــذا الكتــاب 

علــى مــدار عاميــن.

محمد بن عبد الله القويز
رئيس مجلس هيئة السوق المالية
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المقدمة 

ــن أنشــأوا  ــد العــرب، الذي ــة، رســمت التجــارة أول ملامــح التطــور الحضــاري عن ــرة العربي مــن فيافــي وقفــار الجزي
ف الله- عــز وجــل- أم  أســواقهم ومراكزهــم التجاريــة الأولــى، التــي تمتــد جذورهــا فــي أعمــاق التاريــخ، فمنــذ شــرَّ
القــرى ببيتــه الحــرام، غــدت القلــب النابــض الــذي توســط بــلاد العــرب، وأحــد المراكــز التجاريــة العريقــة، وجســرًا 
ــت  ــاز، انطلق ــى ذي المج ــة إل ــكاظ ومجن ــن ع ــا بي ــا. فم ــى جنوبه ــمالها إل ــن ش ــرة م ــل الجزي ــن قبائ ــل بي للتواص
القوافــل التجاريــة تجــوب دروب الصحــراء قاصــدة الأســواق الكبــرى التــي اكتظــت بأنــواع التجــارة وفنــون الشــعر 

والأدب. 
اشــتهر عــرب الجزيــرة بشــغفهم بالتجــارة، وجــاء الإســلام ليُعلــي مــن شــأنها ويهذبهــا، وراجــت الأســواق العربيــة 
ــد  ــد جدي ــدأ عه ــط، ليب ــر النف ــلاق عص ــم انط ــن ث ــة، وم ــيس المملك ــلاد وتأس ــد الب ــى كان توحي ــة حت ــا متتالي قرونً
ــه بالأمــن والأمــان. عهــد رافقــه  ــد، وتنعــم في ــلاد ظــلال التوحي ــه الب ــأ في ــي، تتفي مــن التحديــث والتطــور العمران
لــت النــواة الأولــى للســوق الماليــة الســعودية منــذ بواكيــر القــرن  تأســيس شــركات المســاهمة الوطنيــة، التــي مثَّ

ــلادي. العشــرين المي
انطلقــت الســوق الماليــة الســعودية فــي رحلــة امتــدت عبــر قــرن مــن الزمــان، منــذ تأســيس أول شــركة مســاهمة 
وطنيــة فــي عشــرينيات القــرن الماضــي، فنشــأت ســوق بدائيــة لتبــادل الأســهم تتلمــس طريقهــا فــي ظــل غيــاب 
تــام للتنظيمــات واللوائــح، حتــى الوصــول إلــى ســوق ماليــة تطمــح إلــى الريــادة والانفتاح علــى الأســواق العالمية.
ــم  ــن أه ــف ع ــى الكش ــاب إل ــذا الكت ــعى ه ــعودية، يس ــة الس ــوق المالي ــرة الس ــي ذاك ــة ف ــة توثيقي ــي رحل وف
الملامــح التــي تميــز مســيرة الســوق الماليــة، وســبر أغوارهــا، والغــوص فــي ذاكــرة التاريــخ واســتخراج مكنوناتــه، 

ــل. ــم يســبق توثيقــه مــن قب ــخ قطــاع مهــم ل ــة توثيــق تاري ــال القادمــة؛ بُغي ــروى للأجي التــي تكتــب قصــة تُ
جــاء هــذا الكتــاب ثمــرة جهــد مُضــن وعمــل دؤوب مــن فريــق هيئــة الســوق الماليــة علــى مــدى تجــاوز العاميــن. 
واجــه فيــه تحديــات جمــة تمثلــت فــي الندرة فــي المصــادر والمعلومات المتاحــة والبيانــات والوثائق والشــخصيات 
التــي عاصــرت بدايــات تأســيس ســوق الأســهم، إضافــة إلــى تبايــن الروايــات فــي شــأن بعــض الأحــداث، وضعــف 

ثقافــة التوثيــق عمومًــا لــدى معظــم مؤسســاتنا العربيــة.
ــر قــراءة للأحــداث  اعتمــد الجهــد التوثيقــي للكتــاب منهجيــة علميــة تمــزج بيــن المنهــج التاريخــي والوصفــي، عب
انطــوت علــى خطــوات عــدة تراوحــت بيــن جمــع الوثائــق وتنقيحهــا، وعقــد لقــاءات مــع عــدد مــن المســؤولين 
الحالييــن والســابقين ذوي العلاقــة بالســوق الماليــة بشــكل مباشــر أو غيــر مباشــر، ومجموعــة متنوعــة مــن الخبــراء 
ــة فــي مراحــل ســابقة ومعاصــرة،  ــى مســيرة الســوق المالي ــوا شــهودًا عل ــن كان ــن والممارســين، الذي والمختصي
ــن  ــث ع ــنوية، للبح ــر الس ــي التقاري ــق ف ــف، والتدقي ــيف الصح ــي أرش ــث ف ــب، والبح ــون الكت ــي بط ــب ف والتنقي
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المعلومــة وتقديمهــا إلــى القــارئ فــي قالــب تاريخــي يكتنفه الحــرص على تبســيط المفاهيــم الماليــة المتخصصة، 
والنــأي عــن المفــردات التــي قــد يســتعصي علــى القــارئ غيــر المتخصــص إدراكهــا.

يــؤرخ الكتــاب التوثيقــي مســيرة الســوق الماليــة الســعودية عبــر مراحــل ثــلاث؛ تبــدأ الأولــى مــع تأســيس أولــى 
شــركات المســاهمة الوطنيــة فــي عــام 1926م، لتتواصــل بعدهــا الخطــا الحثيثــة لعشــرات الشــركات الوطنيــة، 
التــي شــقت طريقهــا للمشــاركة فــي دفــع عجلــة البنــاء والتنميــة. واســتمر تطــور فكــر المســاهمة منــذ أن كان 
مقتصــرًا علــى كبــار المســاهمين، الذيــن آثــروا الاحتفــاظ بمــا فــي حوزتهــم مــن أســهم فــي الشــركات الوطنيــة 
مكتفيــن بمــا يحصدونــه مــن أربــاح، وعــدّوا أنفســهم مــن مالكــي هــذه الشــركات والشــركاء فيهــا، لتنتقــل ملكيــة 
هــذه الأســهم إلــى الجيــل التالــي، الــذي توجــه كثيــر مــن أفــراده نحــو بيــع مــا فــي حوزتهــم مــن أســهم لتزدهــر 
حركــة تــداول الأســهم لأول مــرة فــي المملكــة، ويبــدأ عهــد جديــد مــن انتعــاش ســوق الأســهم، رافقــه التوســع 
فــي تخصيــص الشــركات، التــي تعــود ملكيتهــا للدولــة وطــرح بعــض أســهمها للاكتتــاب العــام، فأقبــل المواطنــون 
علــى ســوق الأســهم يشــاركون فــي الاكتتابــات الجديــدة ويتداولــون الأســهم بحثًــا عــن اســتثمار مدخراتهــم فــي 

ســوق تفتقــر إلــى التنظيــم، لكنهــا قدمــت دفعــة قويــة للتوجــه نحــو إيجــاد تنظيــم حقيقــي لهــا.
واســتمرت هــذه المرحلــة إلــى مطلــع الثمانينيــات مــن القــرن العشــرين؛ حيــن بــدأت المرحلــة الثانيــة، التــي اتســمت 
بوضــع عــدد مــن التنظيمــات الأساســية لســوق الأســهم، انحصــرت فيهــا أعمــال بيــع وشــراء الأســهم فــي البنــوك 
التجاريــة تحــت إشــراف لجنــة وزاريــة، وتشــاركت فيهــا جهــات تنظيميــة عــدة مســؤولية تنظيــم تــداول الأســهم فــي 
ذلــك الوقــت، إيذانًــا بالوصــول إلــى المرحلــة الثالثــة التــي شــهدت ظهــور منظومــة الســوق الماليــة، عقــب صــدور 
نظــام الســوق الماليــة عــام 2003م، ومــن ثــم تكويــن هيئــة الســوق الماليــة عــام 2004م، لتبــدأ مرحلــة جديــدة 
تحولــت فيهــا ســوق الأســهم إلــى ســوق ماليــة، ترنــو إلــى تحقيــق الريــادة الماليــة، وتطمــح إلــى الاندمــاج فــي 

الأســواق العالميــة تماشــيًا مــع رؤيــة المملكــة 2030م.
ورغبــةً فــي تعميــم الفائــدة مــن هــذا التوثيــق، أصــدرت هيئــة الســوق الماليــة إصــدارًا آخــر مــن هــذا الكتــاب فــي 
شــكل كتــاب مصــور ومختصــر، يتضمــن أهــم التطــورات التاريخيــة للســوق الماليــة الســعودية منــذ عــام 1926م. 
وتتوجــه هيئــة الســوق الماليــة بالشــكر والتقديــر إلــى كل مــن أســهم فــي إعــداد الكتابيــن وإخراجهمــا للقــراء، 
وإلــى جميــع مــن شــارك بمــا لديــه من صــور ووثائــق ومعلومــات. ونخــص بالشــكر ضيوفنــا الكــرام، الذيــن حاورناهم 
وأخرجــوا لنــا مــا وعتــه ذاكرتهــم مــن تاريــخ قيــم وأحــداث مهمــة شــهدتها الســوق الماليــة فــي مســيرتها الممتــدة 
نحــو مئــة عــام، ونديــن بالفضــل للــرواد الأوائــل، الذيــن كانــوا مــن الشــخصيات المحوريــة التــي أســهمت بــدور فاعــل 

فــي تطويــر الســوق الماليــة فــي مراحلهــا المختلفــة، وبعضهــم رحــل عــن دنيانــا، لكــن آثارهــم لا تــزال باقيــة.
وفــي الختــام، تُهــدي الهيئــة هــذا الكتــاب إلــى قرائهــا الكــرام، راجيــن مــن الله- عــز وجــل- أن يجــدوا فيــه بُغيتهــم، 
وأن يتعرفــوا مــن كثــب علــى فصــول مــن تاريــخ الســوق الماليــة الســعودية، ويتمكنــوا مــن معايشــة أبــرز الأحــداث 

التــي شــهدتها فــي مســيرتها وتاريخهــا.
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ثانيًا- الأسواق في الكتب السماوية

تكــوّن فــي بعــض المــدن العربيــة أســواق مميــزة تُبــاع فيهــا بضائــع الشــرق والغــرب، وأشــارت التــوراة إلــى بعــض 
تلــك المــدن وذكــرت منهــا أور وأكــد وتدمــر ومملكــة ســبأ، ووصفــت تجارتهــم وبضائعهــم، وكيــف حمــل تجــار تدمــر 
عــددًا مــن صــادرات بــلاد العــرب والعــراق والهنــد إلــى مصــر وجنــوب أوروبــا، وأشــارت إلــى أن بلقيــس، ملكــة ســبأ، 

قدمــت لســليمان- عليــه الســلام- الذهــب والأطيــاب والحجــارة الكريمــة مــن بضائــع اليمــن. 
أمــا القــرآن الكريــم، فقــد ذكــر لفظــة الســوق ومشــتقاتها بمعــان مختلفــة فــي أكثــر مــن موضــع، وذكــر كلمــة 
ــة  ــي الآي ــى ف ــه تعال ــا قول ــدة مــرات، ومنه ــا ع ــا وتصريحً ــده تلميحً ــذي نقص ــي ال ــا الاصطلاح ــواق بمعناه الأس
ــي  ــي فِ ــامَ وَيَمْشِ عَ ــأْكُلُ الطَّ ــولِ يَ سُ ــذَا الرَّ ــالِ هَٰ ــوا مَ ــش: ﴿وَقَالُ ــان قري ــى لس ــان عل ــورة الفرق ــن س ــابعة م الس
ــكٌ فَيَكُــونَ مَعَــهُ نَذِيــرًا﴾1 ، وأرادوا بقولهــم هــذا أن يطعنــوا فــي رســالته صلــى الله  ــهِ مَلَ ــزِلَ إِلَيْ ــوْلَا أُن سْــوَاقِ لَ الْأَ
عليــه وســلم، وأن ينكــروا عليــه الســير فــي الأســواق للابتيــاع أو للاتجــار أو لأي ســبب آخــر، الأمــر الــذي يترفــع عــن 
فعلــه ملــوك ذلــك العصــر عمومًــا ســواءٌ الأكاســرة أو القياصــرة، ولعــل تكــرار هــذا النــص بشــكل آخــر فــي ســورة 
الفرقــان نفســها مــا يؤكــد أن المشــي فــي الأســواق مــن الشــؤون العامــة التــي يشــترك فيهــا النــاس جميعًــا بمــن 

سْــوَاقِ﴾2 .  عَــامَ وَيَمْشُــونَ فِــي الْأَ ــونَ الطَّ هُــمْ لَيَأْكُلُ ــكَ مِــنَ الْمُرْسَــلِينَ إِلاَّ إِنَّ فيهــم الرســل، ﴿وَمَــا أَرْسَــلْنَا قَبْلَ
يــفِ )2(﴾3  علــى ســوقين رئيســتين، همــا الشــام  ــتَآءِ وَٱلصَّ فِهِــم رِحلَــةَ ٱلشِّ ــفِ قُرَيــشٍ )1( إِلَٰ يلَٰ ودلــت ســورة قريــش ﴿لِإِ
ــى اليمــن فــي  ــق مــن مكــة إل ــت القوافــل تنطل ــة هــي مكــة المكرمــة، وكان واليمــن، تتوســطهما ســوق ثالث
الشــتاء، وتمــر علــى كثيــر مــن محطــات التــداول والبيــع الصغيــرة فــي الطريــق، وتنطلــق مــن مكــة إلــى الشــام 

فــي الصيــف فتتخــذ لهــا مــن الأســواق المتوســطة علــى الطريــق مناطــق للراحــة والتجــارة معًــا.
أمــا فــي الســيرة النبويــة، فقــد جــاء أن -النبــي صلــى الله عليــه وســلم- عندمــا هاجــر إلــى المدينــة المنــورة، جعــل 
فيهــا ســوقًا، عُرفــت فيمــا بعــد باســم ”ســوق المدينــة المنــورة“ أو ”ســوق المناخــة“ فــي موقــع غــرب المســجد 
النبــوي، وبقيــت هــذه الســوق إلــى عهــد قريــب، وعنــد إنشــاء الســوق قــال صلــى الله عليــه وســلم: }هَــذَا سُــوقُكُمْ 
فَــلَا يُنْتَقَصَــنَّ وَلَا يُضْرَبَــنَّ عَلَيْــهِ خَــرَاجٌ{ 4، وقــد صــارت فيمــا بعــد ســوقًا ثابتــة تضــج بالدكاكيــن، وازدهــرت فــي عهــد 
هشــام بــن عبــد الملــك، وأُطلقــت عليهــا عبــر العصــور عــدة أســماء؛ فعُرفــت أولًا باســم ”ســوق المناخــة“ أو ”ســوق 

المدينــة“، ثــم عُرفــت فيمــا بعــد باســم ”ســوق المصلــى“ و”ســوق البيــع“ و”ســوق البطحــاء“ و”ســوق الــزوراء“.

1- ]سورة الفرقان: 7[.

2- ]سورة الفرقان: 20[.

3- ]سورة قريش[.

4- أخرجه ابن ماجه.
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تمهيد 

تُعــد الأســواق الماليــة أحــد المقومــات الأساســية للاقتصــادات الوطنيــة المعاصــرة؛ لمــا تضطلــع بــه مــن دور فاعــل 
ــة متنوعــة، مــا يُســهم فــي  ــة واســتثمارها فــي قطاعــات اقتصادي فــي جــذب فوائــض رؤوس الأمــوال المعطل

دفــع عجلــة التنميــة الاقتصاديــة، ويُحقــق تخصيصًــا أكثــر كفــاءة للمــوارد الاقتصاديــة.
ــن  ــل تكوي ــل؛ ظ ــعوبًا وقبائ ــم ش ــلاف الأم ــم اخت ــى الأرض. ورغ ــان عل ــود الإنس ــع وج ــواق م ــدت الأس ــد وُج وق
الأســواق وتطورهــا مــن الصفــات الســلوكية الإنســانية، التــي لــم تختلــف فيهــا أمــةٌ عــن أمــة؛ ففــي أعمــاق التاريــخ 
تجــد الســوق بأشــكالها وأماكنهــا ونظامهــا فــي معظــم حضــارات العالــم القديــم، ويعــود ذلــك ببســاطة إلــى أن 
الســوق أحــد أوجــه التعــاون فــي إعمــار الأرض؛ وهــي الأمانــة التــي ألقاهــا الله علــى عاتــق البشــر منــذ خلــق نبينــا 

آدم- عليــه الســلام.

أولًا- معنى السوق لغويًا واصطلاحيًا

لــم يختلــف معظــم المعاجــم العربيــة فــي شــرح مــادة ”ســوق“ ومشــتقاتها، بــل تــكاد تتطابــق المعانــي؛ فالفعــل 
)ســاق– يســوق( هــو أصــل الكلمــة، ويتضمــن معنــاه اللغــوي دلالات كثيــرة؛ نظــرًا لكثــرة الاشــتقاقات مــن الفعــل 
)ســاق(، وتكفــي الإشــارة إلــى مــا دأبــت عليــه العــرب مــن قولهــم ”ســاق إليهــا المهــر“ أي دفعه لهــا؛ للدلالــة على 
انتشــار اســتخدام الفعــل ومشــتقاته بيــن النــاس، ذلــك أن المهــور كانــت عندهــم مــن الأنعــام، ومــن ســوق الأنعــام 
والبضائــع إلــى مــكان البيــع والشــراء جــاء لفــظ ”الســوق“ بمعنــاه الاصطلاحــي الــدارج، فالمعنــى الاصطلاحــي 
للســوق لــم يغايــر المعنــى اللغــوي كثيــرًا، وإنمــا حصــره فــي أحــد معانيــه فــي أنــه مــكان بيــع وشــراء وتبــادل 

الســلع والمنافــع.
تطــورت حيــاة الإنســان علــى الأرض، ومعهــا تطــورت الأســواق، فأصبحــت أكثــر تنظيمًــا وتخصصًــا، وأصبــح لأســماء 
الأســواق دلالــة، فالأســواق العامــة، التــي تبــاع فيهــا الســلع والبضائــع المتنوعــة تأخــذ غالبًــا أســماء الأماكــن التــي 
تقــام فيهــا، أمــا الأســواق المخصصــة للاتجــار فــي إحــدى الســلع أو البضائــع أو الخدمــات؛ فغالبًــا مــا تســمى باســم 
ــام المخصــص  ــا تأخــذ الأســواق اســم أحــد الأي الســلعة المتداولــة، مثــل ســوق الخضــراوات وســوق الإبــل، وأحيانً

لتــداول تلــك الســلع فــي الســوق العــام، مثــل ســوق الســبت وســوق الأحــد.
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ثانيًا- الأسواق في الكتب السماوية

تكــوّن فــي بعــض المــدن العربيــة أســواق مميــزة تُبــاع فيهــا بضائــع الشــرق والغــرب، وأشــارت التــوراة إلــى بعــض 
تلــك المــدن وذكــرت منهــا أور وأكــد وتدمــر ومملكــة ســبأ، ووصفــت تجارتهــم وبضائعهــم، وكيــف حمــل تجــار تدمــر 
عــددًا مــن صــادرات بــلاد العــرب والعــراق والهنــد إلــى مصــر وجنــوب أوروبــا، وأشــارت إلــى أن ملكــة ســبأ، قدمــت 

لســليمان- عليــه الســلام- الذهــب والأطيــاب والحجــارة الكريمــة مــن بضائــع اليمــن. 
أمــا القــرآن الكريــم، فقــد ذكــر لفظــة الســوق ومشــتقاتها بمعــان مختلفــة فــي أكثــر مــن موضــع، وذكــر كلمــة 
ــة  ــي الآي ــى ف ــه تعال ــا قول ــدة مــرات، ومنه ــا ع ــا وتصريحً ــده تلميحً ــذي نقص ــي ال ــا الاصطلاح ــواق بمعناه الأس
ــي  ــي فِ ــامَ وَيَمْشِ عَ ــأْكُلُ الطَّ ــولِ يَ سُ ــذَا الرَّ ــالِ هَٰ ــوا مَ ــش: ﴿وَقَالُ ــان قري ــى لس ــان عل ــورة الفرق ــن س ــابعة م الس
ــكٌ فَيَكُــونَ مَعَــهُ نَذِيــرًا﴾1 ، وأرادوا بقولهــم هــذا أن يطعنــوا فــي رســالته صلــى الله  ــهِ مَلَ ــزِلَ إِلَيْ ــوْلَا أُن سْــوَاقِ لَ الْأَ
عليــه وســلم، وأن ينكــروا عليــه الســير فــي الأســواق للابتيــاع أو للاتجــار أو لأي ســبب آخــر، الأمــر الــذي يترفــع عــن 
فعلــه ملــوك ذلــك العصــر عمومًــا ســواءٌ الأكاســرة أو القياصــرة، ولعــل تكــرار هــذا النــص بشــكل آخــر فــي ســورة 
الفرقــان نفســها مــا يؤكــد أن المشــي فــي الأســواق مــن الشــؤون العامــة التــي يشــترك فيهــا النــاس جميعًــا بمــن 

سْــوَاقِ﴾2 .  عَــامَ وَيَمْشُــونَ فِــي الْأَ ــونَ الطَّ هُــمْ لَيَأْكُلُ ــكَ مِــنَ الْمُرْسَــلِينَ إِلاَّ إِنَّ فيهــم الرســل، ﴿وَمَــا أَرْسَــلْنَا قَبْلَ
يــفِ )2(﴾3  علــى ســوقين رئيســتين، همــا الشــام  ــتَآءِ وَٱلصَّ فِهِــم رِحلَــةَ ٱلشِّ ــفِ قُرَيــشٍ )1( إِلَٰ يلَٰ ودلــت ســورة قريــش ﴿لِإِ
ــى اليمــن فــي  ــق مــن مكــة إل ــت القوافــل تنطل ــة هــي مكــة المكرمــة، وكان واليمــن، تتوســطهما ســوق ثالث
الشــتاء، وتمــر علــى كثيــر مــن محطــات التــداول والبيــع الصغيــرة فــي الطريــق، وتنطلــق مــن مكــة إلــى الشــام 

فــي الصيــف فتتخــذ لهــا مــن الأســواق المتوســطة علــى الطريــق مناطــق للراحــة والتجــارة معًــا.
أمــا فــي الســيرة النبويــة، فقــد جــاء أن النبــي -صلــى الله عليــه وســلم- عندمــا هاجــر إلــى المدينــة المنــورة، جعــل 
فيهــا ســوقًا، عُرفــت فيمــا بعــد باســم ”ســوق المدينــة المنــورة“ أو ”ســوق المناخــة“ فــي موقــع غــرب المســجد 
النبــوي، وبقيــت هــذه الســوق إلــى عهــد قريــب، وعنــد إنشــاء الســوق قــال صلــى الله عليــه وســلم: }هَــذَا سُــوقُكُمْ 
فَــلَا يُنْتَقَصَــنَّ وَلَا يُضْرَبَــنَّ عَلَيْــهِ خَــرَاجٌ{ 4، وقــد صــارت فيمــا بعــد ســوقًا ثابتــة حافلــة بالدكاكيــن، وازدهــرت فــي عهــد 
هشــام بــن عبــد الملــك، وأُطلقــت عليهــا عبــر العصــور عــدة أســماء؛ فعُرفــت أولًا باســم ”ســوق المناخــة“ أو ”ســوق 

المدينــة“، ثــم عُرفــت فيمــا بعــد باســم ”ســوق المصلــى“ و”ســوق البيــع“ و”ســوق البطحــاء“ و”ســوق الــزوراء“.

1- ]سورة الفرقان: 7[.

2- ]سورة الفرقان: 20[.

3- ]سورة قريش ، الآيتان 1 و2[.

4- أخرجه ابن ماجه في سننه، كتاب التجارات. ومعنى الحديث: ألا تبطل هذه السوق بل تدوم، ولا يُفرض على أهلها خراج أي ضريبة.
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ــا بضوابــط تنظيــم الســوق أو ســلوكياتها، مــا ورد فــي الحديــث  وفــي أخــلاق الســوق، أو مــا نســميه فــي عصرن
ــم  ــلم- }إياك ــه وس ــى الله علي ــول الله -صل ــال رس ــال: ق ــه- ق ــي الله عن ــعود -رض ــن مس ــد الله ب ــن عب ــريف ع الش
وهَيشــاتِ الأســواقِ{1 . والهيشــات جمــع هيشــة وهــي الخصومــات والمنازعــات واللغــط وارتفــاع الأصــوات، ومــن 
آداب ارتيــاد الأســواق أيضًــا، حديــث رســول الله -صلــى الله عليــه وســلم-، عــن أبــي موســى رضــي الله عنــه قــال: 
قــال رســول الله -صلــى الله عليــه وســلم-: }إذا مَــرَّ أحَدُكُــمْ فــي مَسْــجِدِنا، أوْ فــي سُــوقِنا، ومعــهُ نَبْــلٌ، فَلْيُمْسِــكْ 
ــهِ، أنْ يُصِيــبَ أحَــدًا مِــنَ المُسْــلِمِينَ مِنْهــا بشــيءٍ. أَوْ قــالَ: لِيَقْبِــضَ علَــى نِصالِهــا{2 ، وذلــك حتــى  علَــى نِصالِهــا بكَفِّ
لا تــؤذي نصالهــا أحــدًا مــن مرتــادي المســجد أو الســوق، ومــن آداب الأســواق التســامح فــي البيــع والشــراء؛ فعــن 
ــهُ رَجُــلًا سَــمْحًا إذا بــاعَ، وإذا اشْــتَرَى،  جابــر رضــي الله عنــه قــال: قــال رســول الله -صلــى الله عليــه وســلم-: }رَحِــمَ اللَّ

وإذا اقْتَضَــى{3 .
وكان للإفصــاح والشــفافية أيضًــا نصيــب فــي ضبــط التعامــل فــي الأســواق؛ فمــن شــروط صحــة التــداول بالبيــع 
والشــراء فــي الأســواق فــي الســنة النبويــة إفصــاح البائــع عــن مواصفــات بضاعتــه وإظهــار عيوبهــا، فعــن أبــي 
مَ- مَــرَّ علَــى صُبْــرَةِ طَعــامٍ فأدْخَــلَ يَــدَهُ فيهــا، فَنالَــتْ  ــهُ عليــه وســلَّ ــى اللَّ هريــرة رضــي الله عنــه }أنَّ رَســولَ اللهِ -صَلَّ
ــوْقَ  ــهُ فَ ــلا جَعَلْتَ ــا رَســولَ اللهِ، قــالَ: أفَ ــماءُ ي ــهُ السَّ عــامِ؟ قــالَ أصابَتْ ــبَ الطَّ ــا صاحِ ــلًا فقــالَ: مــا هــذا ي ــهُ بَلَ أصابِعُ

ــي{ 4. ــاسُ، مَــن غَــشَّ فليــسَ مِنِّ عــامِ كَــيْ يَــراهُ النَّ الطَّ
ونهــى رســول الله صلــى الله عليــه وســلم عــن تلّقــي الركبــان، أي القاصديــن إلــى بلــد البيــع، ونهــى عــن الخــروج 
ــا  ــرَ رضــي الله عنهمــا قــال: }كُنَّ ــن عُمَ ــث اب ــدة؛ ففــي حدي ــل دخولهــم البل ــع لهــم والشــراء منهــم قب إليهــم للبي
ــى يُبْلَــغَ بِــهِ سُــوقُ  مَ- أَنْ نَبِيعَــهُ حَتَّ ــى اللهُ عَلَيْــهِ وَسَــلَّ بِــيُّ -صَلَّ عَــامَ فَنَهَانَــا النَّ كْبَــانَ، فَنَشْــتَرِي مِنْهُــمُ الطَّ ــى الرُّ نَتَلَقَّ
عَــامِ{ 5، وفــي ذلــك إشــارة إلــى مــا تنطــوي عليــه هــذه المعاملــة مــن تغريــرٍ وخــداعٍ بالبائــع، مــن جهــةٍ، وإضــرارٍ  الطَّ

بأهــل الســوق أو أهــل البلــد، مــن جهــةٍ أخــرى.

1- أخرجه البخاري في صحيحه.

2- أخرجه مسلم في صحيحه.

3- أخرجه البخاري في صحيحه.

4- أخرجه مسلم في صحيحه.

5- أخرجه البخاري في صحيحه.
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ثالثًا- الأسواق في جزيرة العرب

تميــز موقــع بــلاد العــرب قبيــل الإســلام بتوســطه بيــن أكبــر دولتيــن فــي ذلــك الوقــت وهمــا الفــرس والــروم، مــا 
كان ســببًا فــي شــهرة بعــض القبائــل العربيــة بنشــاطها التجــاري بالاســتفادة مــن هــذا الموقــع المتوســط لنقــل 
البضائــع وإنشــاء الأســواق والانتفــاع بحمــل مــا يحتــاج إليــه النــاس مــن منتجــات تلــك الدولــة إلــى الدولــة الأخــرى 
والعكــس، وكانــت رحلتــا الشــتاء والصيــف اللتــان ورد ذكرهمــا فــي القــرآن الكريــم مــن النمــاذج المبكــرة لذلــك 
ــرس  ــة الف ــا الشــام ومصــر، ودول ــروم ويتبعه ــة ال ــن دول ــردي العلاقــات السياســية بي ــم ت التعــاون التجــاري؛ فرغ
ــر  ــة مــن التكامــل الاقتصــادي عب ــم يمنــع مــن الاتفــاق علــى صيغــة ضمني ــرة واليمــن، إلا أن ذلــك ل ويتبعهــا الحي
ــن  ــر م ــن، وكثي ــي الجانبي ــة ف ــمية رئيس ــوق موس ــد س ــى عق ــت عل ــي دأب ــش، الت ــة قري ــو قبيل ــي ه ــيط دول وس
الأســواق الفرعيــة فــي طريــق الرحلتيــن شــمالًا وجنوبًــا. وأُقيــم فــي جزيــرة العــرب قبــل الإســلام عــدد من الأســواق 
الموســمية، التــي كانــت أقــرب مــا تكــون إلــى المهرجــان منهــا إلــى الســوق، وأخــذ بعــض هــذه الأســواق أهميــة 

أو قدســية خاصــة مــن موعــد انعقادهــا فــي الأشــهر الحــرم، نذكــر منهــا علــى ســبيل المثــال:

1- سوق عكاظ
إحــدى أشــهر أســواق الجاهليــة التــي اكتســبت صيتًــا ذائعًــا وحُرمــة خاصــة؛ يفــد إليهــا العــرب فــي أول ذي القعــدة 
مــن ســائر أنحــاء الجزيــرة العربيــة آمنيــن لا يخافــون علــى أنفســهم ولا بضائعهــم. وتعــود بدايــة ســوق عــكاظ إلــى 
عــام 501م، وتقــع علــى بعــد أربعيــن كيلــو متــرًا إلــى الشــمال مــن الطائــف )صــورة رقــم 1(. وكانــت تجــارة العــرب 
تُحمــل إليهــا مــن ســائر الأرجــاء؛ فمــن أراد الميــرة )الطعــام( اشــتراها مــن عــكاظ، ومــن أراد الســيوف اليمانيــة أو 

موقع سوق عكاظ01

ــى يشــتريها مــن  الشــامية انتظــر حت
مجــرد  عــكاظ  تكــن  ولــم  عــكاظ، 
ســوق تجاريــة تُحمــل إليهــا البضائــع؛ 
بــل كانــت مهرجــان تســابق فــي كل 
اســمه  الفائــز  فيــه  ينقــش  شــيء 
نــور،  مــن  بحــروف  قبيلتــه  واســم 
ويُخلــع عليــه اللقــب الــذي ســجله 
ويُعــرف بــه؛ فهــذا أكــرم  العــرب، 
وذاك أشــجع العــرب، وأولئــك أشــعر 
ــوان العــرب  العــرب، ولأن الشــعر دي
الــذي ســجل تاريــخ الجاهليــة كتابــة؛ 
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فــإن الشــعر نفســه نــال فــي تلــك الســوق منزلــة عظيمــة جعلــت اســم عــكاظ فــي أذهــان النــاس مرادفًــا لشــعر 
هــؤلاء الشــعراء، فكانــت بمنزلــة المعــرض، الــذي ينــادي فيــه التاجــر علــى بضاعتــه، والمهرجــان الــذي يتســابق فيــه 
الأبطــال لتحقيــق الأرقــام القياســية، والمجمــع اللغــوي الــذي يتحاكــم فيــه النحويــون والشــعراء إلــى محكميــن 
تعرفهــم القبائــل، وتُضــرَب لهــم القبــاب الحمــر تمييــزًا لهــم عــن ســائر نــزلاء الســوق، ويقــف رواة الشــعر بجــوار تلــك 
القبــاب وقــوف مندوبــي الصحــف ووكالات الأنبــاء فــي أيامنــا هــذه لتغطيــة أهــم الأحــداث، فيتناقلــون الأحــداث 

ــرة العــرب. ــاس فــي جزي ــى ألســنة الن ــد المشــاركة؛ فتجــري أبياتهــا عل والقصائ
ومــن لطائــف هــذا البحــث أن ســوق عــكاظ كانــت لهــا ضوابــط وقيــم أخلاقيــة لهــا مــا يوازيهــا أو يشــبهها فــي 
ضبــط الاقتصــاد المعاصــر وأســواق الأوراق الماليــة تحديــدًا، فالقــوم كانــوا يمتنعــون مــن شــراء البضائــع مجهولــة 
المصــدر ويتركونهــا حتــى تصبــح كاســدة؛ خشــية أن تكــون مســروقة، فيمــا يمثــل نوعًــا مــن مكافحــة جريمــة غســل 
ــن كل  ــا م ــار عليه ــد أغ ــكاظ كان ق ــي ع ــع ف ــلًا للبي ــرض إب ــوص ع ــض اللص ــروى أن بع ــا، فيُ ــي عصرن ــوال ف الأم
وجــه، فســألوه عــن وســمها، لأنهــم كانــوا يعرفــون العلامــة التــي تســم بهــا كل قبيلــة إبلهــا، فيمــا يشــبه شــهادة 

الملكيــة فــي الأســواق المعاصــرة.

2- سوق مجنة
ســوق لقبيلــة كنانــة تقــع بــوادي مــرّ الظهــران- أحــد أوديــة تهامــة ويُطلــق عليــه حاليًــا وادي فاطمــة- قــرب جبــل 
يقــال لــه “الأســفل” بمكــة المكرمــة- تُعقــد فــي العشــر الأواخــر مــن شــهر ذي القعــدة، ويقصدهــا العــرب بعــد 
ــوا مــن عــكاظ، فيتممــون فيهــا مــا جــاءوا مــن أجلــه مــن تجــارة وفــداء وتفاخــر بالأخــلاق الكريمــة علــى  أن ينفضُّ
ــرام فــي نفــوس  ــر والاحت ــذي كان يحــدث فــي عــكاظ، ولهــذه الســوق مــا لســوق عــكاظ مــن التقدي النحــو، ال
العــرب، وكانــت قريــش وبعــض القبائــل تأتــي ســوق مجنــة مُحرِمــة بالحــج، وبعضهــم يُغالــي فــي التقديــر فيُحــرم 
بالحــج مــن أول يــوم فــي عــكاظ )أول ذي القعــدة(، ويعظمــون أن يأتــوا شــيئًا مــن المحرمــات أو العــدوان فــي 
ذلــك الوقــت وذلــك المــكان، ويُصنــف المؤرخــون ســوق مجنــة فــي المنزلــة الثالثــة مــن حيــث الحجــم والأهميــة 
بعــد ســوقي عــكاظ وذي المجــاز؛ ولكنهــا ذُكــرت هنــا ثانيــة بعــد عــكاظ طبقًــا للترتيــب الزمنــي لإقامتهــا خــلال 

أشــهر الســنة.

3- سوق ذي المجاز
ــه المــكان  ذو المجــاز علــى أرجــح الأقــوال موضــع بمنــى بيــن مكــة وعرفــات، وعُرفــت الســوق بهــذا الاســم لأن
الــذي كان يبــدأ منــه تفويــج الحجيــج وإجازتهــم منــه إلــى عرفــات، وهــو مــن أســواق هذيــل، فــإذا انقشــع النــاس 
عــن مجنــة فــي أول أيــام ذي الحجــة؛ ســاروا جميعًــا إلــى ذي المجــاز، ومعهــم مــا تبقــى مــن البضائــع، فيحــدث 
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فيهــا مــا كان يحــدث فــي ســوق عــكاظ مــن تبايــع وتفاخــر وفــداء أســرى، ويمنحهــا انعقادهــا فــي العشــر الأوائــل 
مــن ذي الحجــة، فضــلًا خاصًــا لأنهــا إيــذان بالدخــول فــي مناســك الحــج.

رابعًا- الأسواق المالية )بورصات الأوراق المالية(

ــة  ــتهرت بممارس ــين “Van Der Bursen”( اش ــر بورس ــان دي ــة )ف ــة بلجيكي ــم عائل ــن اس ــمها م ــة اس ــذت البورص أخ
الأعمــال البنكيــة فــي القــرن الخامــس عشــر الميــلادي، وكانــت العائلــة تملــك فندقًــا فــي مدينــة )بــروج( البلجيكية 
يُطلــق عليــه هــوس تيــر بيــروز )Huis Ter Beurze( ينــزل فيــه التجــار مــن كل أنحــاء أوروبــا، وبمــرور الزمــن أصبــح هــذا 
ــا لتــداول الســلع والأوراق الماليــة )صــورة رقــم 2(، فصــار اســم بورصــة يطلــق علــى أي مــكان آخــر  الفنــدق مكانً

تعقــد فيــه صفقــات بيــع وشــراء الأوراق الماليــة. 
وكانــت النهضــة فــي تلــك الفتــرة تنتقــل فــي أرجــاء أوروبــا مــن مدينــة إلــى مدينــة، وأحدثــت الثــورة الصناعيــة نوعًا 
مــن الازدهــار التنظيمــي فــي إنشــاء شــركات المســاهمة، وكانــت بريطانيــا رائــدة فــي هــذا المجــال فأسســت عددًا 
مــن الشــركات الضخمــة، منهــا شــركة الهنــد الشــرقية فــي 31 ديســمبر عــام 1600م، وهــي الشــركة التــي حكمت 
تجــارة العالــم مــن القــرن الســابع عشــر حتــى أوائــل القــرن العشــرين، وبلغــت تلــك الشــركة مــن الاتســاع والنمــو مــا 
يــوازي اتســاع ونمــو الإمبراطوريــة البريطانيــة ذاتهــا. وجــاء تأســيس الشــركة بمســاهمة عــدد مــن التجــار الإنجليــز 
ومباركــة إليزابيــث الأولــى ملكــة بريطانيــا؛ فأعطــى التــاج البريطانــي الشــركة احتــكار تجــارة الشــرق مــدة 15 عامًا، 

بورصة بروج 02

الشــركة  فافتتحــت 
فروعًــا لهــا فــي بــلاد 
الشــرق كافــة، ووصــل 
الخليــج  إلــى  نفوذهــا 

ــي. العرب
نشــأت أقــدم بورصــات 
البدايــة  فــي  العالــم 
لتجــارة الســلع، ومــن ثــم 
تحولــت إلــى بورصــات 
لتــداول الأوراق الماليــة، 
بورصــة  أول  وتأسســت 
أســهم علــى مســتوى 
1602م  عــام  العالــم 
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ــد  ــركة الهن ــا ش ــية، تديره ــلع الأساس ــة للس ــل بورص ــي الأص ــت ف ــتردام”، وكان ــة “أمس ــة الهولندي ــي العاصم ف
الشــرقية الهولنديــة للتجــارة، ومــن ثــم، راودت مســؤولي الشــركة فكــرة طــرح أســهم مــن أجــل تمويــل أنشــطة 
تجاريــة بحريــة. فعمــدوا فــي عــام 1611م إلــى إنشــاء مبنــى ليكــون مركــزًا ماليًــا لتجــارة تلــك الأســهم المطروحــة، 
ــدأت  ــم 3(. وب ــورة رق ــير Beurs Van Hendrick de Keyser )ص ــك دي كيس ــرض هندري ــم مع ــى اس ــل المبن وحم

البورصــة بــإدراج أول شــركة تُصــدر الأســهم، وهــي شــركة الهنــد الشــرقية الهولنديــة للتجــارة. 
أمــا بورصــة فرانكفــورت الألمانيــة، فتعــود نشــأتها إلــى عــام 1585م؛ حيــن كان التجــار يجتمعــون فــي الميــدان 
ــلات  ــة للمعام ــدة وملزم ــرف موح ــعار ص ــى أس ــاق عل ــل الاتف ــن أج ــورت م ــة فرانكف ــى بلدي ــام مبن ــوح أم المفت
فــي الأوراق النقديــة والعمــلات المعدنيــة. وفــي عــام 1666م، بــدأ ســن أولــى قواعــد ولوائــح البورصــة، فكانــت 
البدايــة الرســمية لبورصــة فرانكفــورت، التــي اســتهلت تداولهــا فــي الكمبيــالات فقــط، فــي حيــن بــدأ التــداول 

مبنى معرض هندريك دي كيسير03
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فــي الســندات الإذنيــة1  فــي نهايــة القــرن الســابع عشــر الميــلادي، وبــدأ التــداول فــي الســندات الحكوميــة فــي 
نهايــة القــرن الثامــن عشــر. أمــا أول تــداول للأســهم فــي بورصــة فرانكفــورت فــكان فــي عــام 1820م.

وفــي لنــدن، كانــت البورصــة فــي الأصــل مجــرد نشــرة صحفيــة لأســعار الســوق منــذ عــام 1698م، ولــم تبــدأ رســميًا 
فــي تســهيل شــراء وبيــع الأســهم إلا فــي عــام 1801م، وبذلــك تســبق بورصــة باريــس التــي أُسســت عــام 1824م، 
وافتتحــت فــي قصــر برونيــار عــام 1826م. وفــي الولايــات المتحــدة الأمريكيــة، أُسســت بورصــة فيلادلفيــا عــام 
1790م، ثــم تلتهــا بورصــة نيويــورك عــام 1821م فــي شــارع وول ســتريت. وتوالــى إنشــاء البورصــات فــي أنحــاء 
العالــم؛ فأُسســت أول بورصــة فــي آســيا وهــي بورصــة بومبــاي فــي عــام 1875م، وبورصــة بوفســبا فــي البرازيــل 
فــي عــام 1890م، وبورصــة المكســيك التــي بــدأت نشــاطها الرســمي فــي عــام 1933م، فــي حيــن كانــت تمارس 
نشــاطها الفعلــي منــذ عــام 1895م، وبورصــة تركيــا عــام 1866م، وبورصــة الإســكندرية عــام 1883م، وبورصــة 

القاهــرة عــام 1903م، وبورصــة إندونيســيا عــام 1912م.

خامسًا- أنواع الأسواق المالية

تتبايــن أنــواع الأســواق الماليــة وفــق عــدد مــن المعاييــر؛ فمــن حيــث إصــدارات الأوراق الماليــة تنقســم الأســواق 
لِيــة التــي تصــدر فيهــا الأوراق الماليــة لأول مــرة، والســوق الثانويــة التــي تُتــداول فيهــا الأوراق  إلــى: الســوق الَأوَّ

الماليــة المصــدرة مســبقًا بيــن المســتثمرين.
أمــا آجــال الأوراق الماليــة المتداولــة فــي الســوق فهــي متعــددة مــن أهمهــا؛ الســوق النقديــة التــي يجــري فيهــا 
ــرة الأجــل )تقــل مــدة اســتحقاقها عــن ســنة(، وســوق رأس المــال التــي يجــري  ــة قصي بيــع وشــراء الأوراق المالي
ــة  ــوق الأوراق المالي ــنة(، وس ــى س ــتحقاقها عل ــدة اس ــد م ــل )تزي ــة الأج ــة طويل ــراء الأوراق المالي ــع وش ــا بي فيه
المشــتقة التــي يجــري فيهــا بيــع وشــراء الأوراق الماليــة المشــتقة قيمتهــا مــن قيمــة أصــل آخــر. ومــن حيــث مــكان 
الانعقــاد؛ هنــاك الســوق المنظمــة التــي لهــا وجــود فعلــي ومــكان للتــداول، والســوق غيــر المنظمــة التــي ليــس 

لهــا وجــود فعلــي أو مــكان محــدد.

1- الســند الإذنــي promissory note هــو أداة ماليــة تحتــوي علــى تعهــد مكتــوب مــن أحــد الأطــراف )مُصــدر الســند( بدفــع مبلــغ محــدد مــن المــال لطــرف آخــر 
)المســتفيد مــن الســند( إمــا عنــد الطلــب أو فــي تاريــخ مســتقبلي محــدد. ويحتــوي الســند الإذنــي عــادةً علــى جميــع الشــروط المتعلقــة بالمديونيــة، مثــل المبلــغ 

الأصلــي وســعر الفائــدة وتاريــخ الاســتحقاق وتاريــخ ومــكان الإصــدار وتوقيــع المُصــدر.
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سادسًا- وظائف السوق المالية

ــة فــي إنشــاء الشــركات  ــن: مســتثمرون، وهــؤلاء لديهــم الرغب ــا إلــى مجموعتي ينقســم أفــراد المجتمــع اقتصاديً
والمؤسســات وإقامــة المشــاريع المختلفــة، ولكــن ربمــا لا توجــد لديهــم الأمــوال الكافيــة لتنفيــذ ذلــك؛ وآخــرون 
مدخــرون، لديهــم الأمــوال، ولكــن ليــس لديهــم الرغبــة أو المعرفــة أو القــدرة علــى اســتثمارها بأنفســهم. وهنــا 
يأتــي دور الأســواق الماليــة التــي تقــوم بوظيفــة حيويــة فــي الاقتصــاد مــن خــلال تحويــل المــوارد الماليــة مــن 
خِــرة إلــى الوحــدات الاقتصاديــة المســتثمِرة؛ مــا يــؤدي إلــى زيــادة عوائــد المدخريــن  الوحــدات الاقتصاديــة المدَّ
ــة تُســهم فــي تشــجيع  ــة الاقتصــاد الوطنــي. وبذلــك فــإن الأســواق المالي ــادة إنتاجي ــم زي والمســتثمرين، ومــن ث
الادخــار، خصوصًــا بالنســبة إلــى صغــار المدخريــن، الذيــن لا يســتطيعون القيــام بمشــاريع مســتقلة مــن خــلال توفيــر 
فــرص اســتثمارية جيــدة لهــؤلاء، ومــن ثــم حفزهــم علــى ترشــيد الاســتهلاك وزيــادة المدخــرات واســتثمارها فــي 

الأوراق الماليــة، وبذلــك توجــه المدخــرات لخدمــة الاقتصــاد الوطنــي.
وتقــوم الأســواق الماليــة بوظيفــة تمويليــة مــن خــلال المســاعدة علــى توفيــر التمويــل الــلازم للقطاعــات 
الاقتصاديــة المختلفــة بصــورة غيــر مباشــرة عــن طريــق إصــدار الأســهم أو الســندات أو الصكــوك وبيعهــا للأفــراد أو 
البنــوك الاســتثمارية، فيتمكــن المســتثمرون مــن زيــادة رؤوس أموالهــم وزيــادة الإنتــاج، وبذلــك يرتفــع مســتوى 
المعيشــة لجميــع فئــات المجتمــع، مــن جهــة، وتُوجَــه المــوارد إلــى المجــالات الأكثــر ربحيــة، مــن جهــة أخــرى، وكل 
هــذا مــن شــأنه إســهام رؤوس أموالهــم فــي الازدهــار الاقتصــادي. وتُســهم الأســواق الماليــة كذلــك فــي تمويــل 
ــل  ــراض العــام مــن أفــراد الشــعب لســد النفقــات العامــة وتموي ــى الاقت ــأ الحكومــات إل ــة؛ إذ تلج خطــط التنمي
مشــروعات التنميــة، فتطــرح أوراقًــا ماليــة فــي الســوق الماليــة فــي صــورة ســندات أو صكــوك. بالإضافــة إلــى 
ذلــك، توفــر الأســواق الماليــة وســيلة تخــارج مرنــة، وهــذا بــدوره يزيــد مــن وتيــرة الاســتثمار ويشــجع المســتثمرين 

علــى تأســيس المشــاريع الجديــدة.
ــل الأوراق  ــا يجع ــة؛ م ــع وشــراء الأوراق المالي ــتمرة لبي ــوق مس ــاد س ــي إيج ــك ف ــة كذل ــواق المالي ــهم الأس وتُس
ــق  ــذي يتحق ــة ال ــلأوراق المالي ــل ل ــعر الأمث ــد الس ــى تحدي ــة إل ــييل، إضاف ــريعة التس ــداول وس ــهلة الت ــة س المالي
فــي الأســواق الماليــة مــن خــلال آليــة العــرض والطلــب. يُضــاف إلــى ذلــك مســاعدة المتعامليــن فــي الأســواق 
الماليــة علــى التنبــؤ بالنشــاط الاقتصــادي المحلــي والعالمــي مــن خــلال توفيــر بيانــات الســوق للشــركات المدرجــة 
أســهمها للتــداول؛ إذ تُلزمهــا الأســواق الماليــة بنشــر بيانــات عــن وضعهــا المالــي وعمليــات التمويــل، التــي تحتــاج 
إليهــا، إضافــة إلــى أي أحــداث جوهريــة قــد تؤثــر فــي ســعر أســهمها، وتقــوم الأســواق الماليــة كذلــك بحمايــة 
المســتثمرين مــن خــلال تشــريع الأنظمــة الهادفــة إلــى تنظيــم نشــاطات التــداول وشــركات الوســاطة، وتحقيــق 

العدالــة ومنــع الممارســات المنطويــة علــى تلاعــب أو تضليــل.
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سابعًا- الأوراق المتداولة في الأسواق المالية

ــر اســتقطاب مدخــرات الأفــراد، تقســم رؤوس أمــوال  ــل مشــروعاتها عب ــى تموي مــن أجــل حصــول الشــركات عل
ــوم  ــة؛ فيق ــوق المالي ــي الس ــع ف ــرض للبي ــهم وتُع ــا بالس ــزء منه ــرف كل ج ــزاء يُع ــص أو أج ــى حص ــركات إل الش
ــح  ــة يصب ــدد مــن هــذه الأســهم فــي حــدود مــا يرغــب فــي اســتثماره، وفــي هــذه الحال كل مســتثمر بشــراء ع
مســاهمًا ومشــاركًا فــي رأس مــال الشــركة. وفــي أحيــان أخــرى تقتــرض الشــركة مــن المســتثمرين عــن طريــق بيــع 
صكــوك أو ســندات يحصــل المشــتري بموجبهــا علــى عائــد ويمكنــه اســترداد قيمتهــا بعــد انتهــاء أجلهــا. وتتعــدد 
أنــواع الأوراق الماليــة التــي يجــري تداولهــا، ومــن أهمهــا الأســهم والصكــوك والســندات الحكوميــة، وســندات 

ــواع: ــة، وأدوات أخــرى مســتحدثة، وفيمــا يلــي عــرض لأهــم هــذه الأن الشــركات، والمشــتقات المالي

)Stocks( 1- الأسهم
يُعــرف الســهم بأنــه حصــة أو نصيــب المســاهم فــي شــركة مــن الشــركات، وتمثــل قيمــة الأســهم فــي مجموعهــا 
رأس مــال الشــركة، وبذلــك تعــد الأســهم حقًــا مشــاعًا علــى الدخــل وأصــول الشــركة، وتمنــح المســاهم الحــق فــي 
الحصــول علــى جــزء مــن أربــاح الشــركة وأصولهــا. وتنقســم الأســهم إلــى نوعيــن رئيســين، وهمــا الأســهم الممتــازة 
والأســهم العاديــة؛ ففــي الأســهم الممتــازة يُحــدد العائــد عليهــا بنســبة مئويــة مــن القيمــة الاســمية للســهم، ولا 
يُعطَــى مالكــو الأســهم الممتــازة الحــق فــي التصويــت فــي جمعيــات المســاهمين إلا فــي حالــة إخفــاق الشــركة 
فــي دفــع العوائــد علــى أســهمهم مــدة معينــة1 ، بالإضافــة إلــى أفضليــة مالكــي الأســهم الممتــازة فــي اســترداد 

حقوقهــم عنــد تصفيــة الشــركة. 
فــي المقابــل، فــإن الأســهم العاديــة تمثــل ملكيــة الشــركة، وتعطــي هــذه الأســهم مالكهــا الحــق فــي الحصــول 
علــى الأربــاح بعــد دفــع حقــوق مالكــي الســندات والأســهم الممتــازة. وتتوقــف القيمة الســوقية للأســهم العادية 
علــى مــدى نجــاح الشــركة، ولمالكــي الأســهم العاديــة حــق التصويــت لاختيــار أعضــاء مجلــس الإدارة، وحــق شــراء 

أســهم حقــوق الأولويــة.

1- حُــددت هــذه المــدة فــي الســوق الماليــة الســعودية بثــلاث ســنوات متتاليــة وفقًــا للضوابــط والإجــراءات التنظيميــة الصــادرة تنفيــذًا لنظــام الشــركات الخاصــة 
بشــركات المســاهمة المدرجــة..
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 )Bonds( 2 السندات
يُعــد الســند ورقــة ماليــة قابلــة للتــداول، ويمثــل قرضًــا متوســط الأجــل أو طويــل الأجــل يُطــرح عــادة للاكتتــاب 
ــه )ســند حكومــي(، أو تُصــدره الشــركات والمؤسســات  ــق علي العــام أو الخــاص، وقــد تُصــدره الحكومــات فيُطل
ذات الشــخصية الاعتباريــة فيُســمى )ســند شــركات(، وبموجــب هــذا الســند يُعــد حاملــه دائنًــا للجهــة المُصــدرة لــه، 
ويخــول حاملــه الحصــول علــى فائــدة ســنوية معلومــة عنــد الإصــدار، ويخولــه كذلــك اســتعادة القيمــة الاســمية 
للســند فــي تاريــخ الاســتحقاق. ويســتثمر فــي الســندات عــادة الشــركات والأفــراد، وشــركات التأميــن، وصناديــق 

التقاعــد.
ــر حاملــه مســاهمًا فيهــا،  ويختلــف الســند عــن الســهم فــي أن الســهم يمثــل جــزءًا مــن رأس مــال الشــركة فيصي
فــي حيــن أن الســند جــزء مــن قــرض فيكــون حاملــه مُقرضًــا أو دائنًــا للجهــة المصــدرة، عــلاوة علــى أن ربــح الســهم 
ــا لربحيــة الشــركة، ويتحمــل حامــل الســهم قســطه مــن الخســارة، أمــا الســند فلــه فائــدة ثابتــة  ــد وينقــص تبعً يزي
ــل  ــي أن حام ــند ف ــن الس ــا ع ــهم أيضً ــف الس ــركة. ويختل ــلاس الش ــال إف ــي ح ــارة، إلا ف ــه للخس ــرض حامل ولا يتع
الســهم يحــق لــه الاشــتراك فــي التصويــت فــي الجمعيــة العامــة، فــي حيــن لا يحــق لحامــل الســند التدخــل فــي 
إدارة الشــركة، وعنــد تصفيــة الشــركة يكــون لمالــك الســند الأولويــة فــي الحصــول علــى قيمــة الســند، أمــا مالــك 

الســهم فــلا يحصــل علــى شــيء إلا بعــد ســداد قيمــة الســندات وقضــاء المديونيــات.

)Sukuk( 3- الصكوك
ــع  ــة م ــة متوافق ــة بصيغ ــات المالي ــركات والمؤسس ــات والش ــا الحكوم ــة تصدره ــة مالي ــه ورق ــك بأن ــرف الص يُع
ــي  ــة أو ف ــة أو خدم ــن أو منفع ــة عي ــي ملكي ــاعة ف ــا مش ــوك حصصً ــل الصك ــريعة الإســلامية، وتُمث ــكام الش أح
موجــودات مشــروع معيــن أو نشــاط اســتثماري خــاص. وتُقســم الصكــوك إلــى نوعيــن: فهــي إمــا مســتمدة مــن 
ــل صكــوك المرابحــة  ــن مث ــى دي ــة والمشــاركة. وإمــا قائمــة عل ــل صكــوك الإجــارة والمضارب ــددة مث أصــول مح
ــا مرتبطًــا بموجــودات )أصــول(  والســلم والاســتصناع. ويختلــف الصــك عــن الســند فــي أن لمالــك الصــك حقًــا عينيً

ــا فــي ذمــة المُصــدِر.  لــدى المُصــدِر لــه، فــي حيــن أن الســند يمثــل دينً

)Derivatives( 4- المشتقات المالية
ظهــرت هــذه الأدوات الماليــة فــي بدايــة الأمــر لإدارة المخاطــر طويلــة الأجــل التــي يواجههــا المســتثمرون فــي 

الســوق، ثــم صــارت بعــد ذلــك أداة للمضاربــة، ويجــري تداولهــا فــي الأســواق الآجلــة الرســمية وغيــر الرســمية.
 والمشــتقات الماليــة تعــرف بأنهــا اتفاقــات تعاقديــة بيــن طرفيــن، تشــتق قيمتهــا مــن ســعر أصــل أساســي )ســهم، 
أو مؤشــر، أو عملــة، أو ســلعة، أو غيرهــا(. وتســاعد منتجــات المشــتقات علــى نقــل المخاطــر الماليــة بيــن الأطــراف 

المتعاقدة. 
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)Investment Funds( 5- الصناديق الاستثمارية
أوعيــة اســتثمارية تجمــع رؤوس أمــوال مجموعــة مــن المســتثمرين، وتديرهــا وفقًــا لاســتراتيجية وأهــداف 
اســتثمارية محــددة، يضعهــا مديــر الصنــدوق، لتحقيــق مزايــا اســتثمارية قــد لا يتمكــن المســتثمر الفــرد مــن تحقيقهــا 
بشــكل منفــرد فــي ظــل محدوديــة مــوارده المتاحــة وثقافتــه الماليــة. ووفقًــا لهــذا التعريــف، قــد يشــتمل 
الصنــدوق الاســتثماري علــى مجموعــة مــن الأوراق الماليــة تُختــار طبقًــا لأســس ومعاييــر محــددة تحقــق أهــداف 
ــتوى  ــض مس ــم،  خف ــن ثَ ــق، وم ــتثمر بالصنادي ــوع للمس ــدة التن ــق فائ ــى تحقي ــلاوة عل ــتثمارية، ع ــدوق الاس الصن

ــتثمار.  ــة للاس ــر الإجمالي المخاط

ثامنًا- أهم أسواق المال )البورصات( العالمية 

نســرد فيمــا يلــي إيجــازًا عــن أهــم أســواق المــال )البورصــات( العالميــة العريقــة فــي النشــأة والكبيــرة فــي القيمــة 
السوقية.

1- بورصة لندن
ــة بالبيــع والشــراء،  ــداول الأوراق المالي ــا حملــوا معهــم أساســيات نظــام ت عندمــا هاجــر الهولنديــون إلــى بريطاني
فبــدأوا أول الأمــر بتــداول الكمبيــالات التجاريــة وســندات الائتمــان، التــي تســتخدم فــي التمويــل الدولــي. ونشــأت 
ــام 1571م، إلا أن  ــة ع ــر منظمــة، وأُسســت البورصــة الملكي ــر رســمية وغي ــة بصــورة غي ــدن فــي البداي بورصــة لن

الســلطات لــم تســمح للسماســرة بدخــول البورصــة لأكثــر مــن قــرن. 
وشــهد عــام 1663م حدثًــا فريــدًا فــي تاريــخ بريطانيــا والعالــم فــي ســياق تطــور البورصــة، فقــد أصــدرت الحكومــة 
ــام  ــرا ع ــك إنجلت ــك بن ــس بذل ــوت1، فتأس ــدار البنكن ــاز إص ــح امتي ــل من ــرض مقاب ــم ق ــون بتقدي ــة أول قان البريطاني
1664م شــركة مســاهمة رأس مالهــا 1.2 مليــون جنيــه إســترليني، وكان أول بنكنــوت يصــدره بنــك إنجلتــرا يمنــح 

حاملــه فائــدة تــراوح بيــن 3% و%4.5.
اســتمرت بريطانيــا فــي عمليــات استكشــاف الأراضــي الجديــدة واســتعمارها طــوال القــرن الســابع عشــر، وتوســعت 
معهــا حركــة التجــارة وإنشــاء الشــركات، التــي تعتمــد فــي مكاســبها علــى المغامــرة والثــراء الســريع، وتمكنــت 
إحــدى هــذه الشــركات فــي أواخــر القــرن الســابع عشــر مــن انتشــال حطــام ســفينة إســبانية غارقــة كانــت تنقــل 
الذهــب، فارتفــع بالتالــي ســعر ســهم الشــركة فــي بورصــة لنــدن وجــرت عليــه مضاربــات شــديدة زادت مــن قيمتــه 

1- سندات إذنية بلا فوائد صادرة عن مصرف معتمد لسداد ديون.
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بصــورة مبالــغ فيهــا، فصــدر قانــون يحــد مــن عــدد الأشــخاص المرخــص لهــم فــي مزاولــة مهنــة السمســرة فــي 
الأوراق الماليــة، للحــد مــن المضاربــة غيــر المشــروعة علــى الأســعار، فحصــر ذلــك القانــون نشــاط السمســرة فــي 
مئــة سمســار فقــط، وشــدد مــن شــروط اســتصدار التراخيــص الجديــدة، وجعــل الإشــراف علــى التنفيــذ لعمــدة لنــدن 

والمحكمــة العليــا.
وحصــل بموجــب القانــون الجديــد اثنــا عشــر سمســارًا علــى رخصــة مزاولــة المهنــة، ومنــح عمــدة لنــدن كلًا منهــم 
رخصــة معدنيــة مــن الفضــة قابلــة للتنــازل بشــروط، وإذا مــات السمســار دون أن يعيــن مــن يقــوم مقامــه عــادت 
الرخصــة إلــى عمــدة لنــدن، ولكــن كــون بورصــة الســلع الأخــرى قائمــة فــي المــكان نفســه، ســبّب إزعاجًــا لهــؤلاء 

السماســرة؛ قــرروا الانتقــال مــن ممــر البورصــة إلــى مقهــى جوناثــان المجــاور. 
اســتأجر سماســرة بورصــة لنــدن لــلأوراق الماليــة محــلًا واســعًا، وأطلقــوا عليــه اســم بورصــة الأوراق الماليــة لأول 
مــرة عــام 1773م، وعينــوا لجنــة خاصــة لتنظيــم العمــل وتســوية المنازعــات، وتُتــداول فيهــا الأوراق الماليــة 
العاديــة، أمــا الســندات الحكوميــة فــكان تداولهــا فــي بهــو بنــك إنجلتــرا، فــي حيــن يجــري تــداول أوراق القــروض 

الأجنبيــة فــي البورصــة الملكيــة. 

بورصة لندن عام 1802م04

فــي عــام 1801م اتخــذ السماســرة 
فأنشــأوا  إيجابيــة،  أكثــر  خطــوة 
مالهــا  رأس  مســاهمة  شــركة 
إســترليني  جنيــه  ألــف  عشــرون 
ــدأوا  ــى 400 ســهم، وب مقســمة عل
فــي  لنــدن  بورصــة  بنــاء  فــي 
موقعهــا الحالــي )صــورة رقــم 4(، 
وأتبعــوا ذلــك بالتوقيــع فــي مــارس 
التأســيس  وثيقــة  علــى  1802م 
التــي   ،)Deed of Settlement(
الــذي  الأساســي  النظــام  تمثــل 
الآن  حتــى  البورصــة  إليــه  تســتند 

بعــد أن أُجــري عليــه عــدد مــن التعديــلات، وسُــنت اللوائــح التــي تمثــل خبــرة تجــاوزت قرنيــن، فــي ممارســة ضبــط 
لنــدن. بورصــة  فــي  الماليــة  الأوراق  تــداول  وتنظيــم 

ــر بورصــات  تطــورت بورصــة لنــدن لــلأوراق الماليــة علــى مــر الســنين حتــى أضحــت اليــوم واحــدة مــن أهــم وأكب
ــة  ــدن 1,428 شــركة، وعــدد الشــركات العالمي ــة المدرجــة فــي بورصــة لن ــم، وبلــغ عــدد الشــركات البريطاني العال
المدرجــة 566 شــركة، والإجمالــي العــام 1,994 شــركة تتــداول أســهمها فــي بورصــة لنــدن فــي ديســمبر 2020م 
مــن أكثــر مــن 70 دولــة علــى مســتوى العالــم. وبلغــت القيمــة الســوقية للأســهم البريطانيــة نحــو 2.2 تريليــون 
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ــه إســترليني، وإجمالــي القيمــة الســوقية نحــو 3.74  ــون جني ــة نحــو 1.5 تريلي ــه إســترليني، والأســهم العالمي جني
ــل  ــت وتحت ــة يورونكس ــد بورص ــا بع ــي أوروب ــوق ف ــر س ــي أكب ــدن ثان ــة لن ــد بورص ــترليني. وتع ــه إس ــون جني تريلي

ــا. المرتبــة الســابعة عالميً
والمؤشــر الرئيــس لقيــاس أداء البورصــة هــو مؤشــر فايننشــيال تايمــز، وينقســم المؤشــر إلــى عــدة مؤشــرات متفرعة 
ــة، ومؤشــر فوتســي 250  ــة شــركة بريطاني ــر مئ مــن مؤشــر الأســهم الكلــي، أهمهــا مؤشــر فوتســي 100 لأكب
لأكبــر مئتيــن وخمســين شــركة، وهــو مؤشــر عــام يضــم القطاعــات جميعهــا وتظهــر المؤشــرات القطاعيــة داخــل 
المؤشــر نفســه، وقــد بــدأ المؤشــر فــي ينايــر عــام 1984م بإجمالــي ألــف نقطــة، وارتفــع طبقًــا لإقفــال يــوم 31 

ديســمبر 2020م إلــى 9,246 نقطــة.

2- بورصة نيويورك
ــم بورصــة  ــدن، ث ــع المســتويات، تليهــا بورصــة لن ــم علــى جمي ــر مركــز مالــي فــي العال تُعــد بورصــة نيويــورك أكب
طوكيــو، وتســتحوذ بورصــة نيويــورك علــى نحــو 80% مــن المعامــلات فــي الولايــات المتحــدة الأمريكيــة، تليهــا 
بورصــة شــيكاغو للســلع والبضائــع، ثــم بورصــة ميامــي للخدمــات فــي ولايــة فلوريــدا، وتســتخدم أحــدث الأســاليب 
ــة. يســاعدها علــى ذلــك أنهــا ســوق واحــدة، وتســتخدم لغــة واحــدة  ــة ووســائل الاتصــال العالمي ــة والإداري الفني

وعملــة واحــدة علــى خــلاف البورصــات الأوروبيــة. 
أمــا عــن نشــأة بورصــة نيويــورك، فقــد غلــب عليهــا أول الأمــر طابــع بورصــة الولايــة المحليــة، وكان التــداول فــي 
قــروض الولايــات داخــل الولايــة وخارجهــا فــي بعــض الولايــات الأخــرى، وبســبب فــروق الأســعار بيــن البورصــات 
المختلفــة، بــدأت المضاربــات الكثيفــة والاحتيــال لتحقيــق المكاســب، مــا اســتدعى جمــع المتداوليــن فــي الأوراق 
الماليــة وفــي الســلع والمعــادن المختلفــة فــي البنايــة رقــم 22 فــي وول ســتريت عــام 1725م )صــورة رقــم 5(.
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جذبــت الحيــاة فــي الولايــات المتحــدة الأمريكيــة أعــدادًا كبيــرة مــن الأوروبييــن، ولمــا كانــت البورصــات الأوروبيــة 
أســبق إلــى التأســيس والتنظيــم مــن البورصــات الأمريكيــة، كان مــن الطبيعــي اقتبــاس النظــم المؤسســية مــن 
ــورك،  ــة أســبق فــي النشــأة مــن بورصــة نيوي ــا الأمريكي ــت بورصــة فيلادلفي ــة العريقــة، وكان البورصــات الأوروبي
ــة  ــكيل لجن ــة، وتش ــداول الأوروبي ــة الت ــة أنظم ــى دراس ــا إل ــة فيلادلفي ــو بورص ــد منظم ــام 1817م، عم ــي ع وف
“ســميث” التــي وضعــت نظامًــا مُحكمًــا للتــداول، وحــددت شــروط اكتســاب عضويــة البورصــة بصــورة تمنــع 

بورصة نيويورك05
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ــم اقتبســته بورصــة  ــة لذلــك النظــام حتــى اســتقر، ومــن ث ــن، واســتمرت التعديــلات المتتالي المزايديــن والمخادعي
ــورك. نيوي

ل اختــراع التلغــراف )البــرق( بدايــة مرحلــة جديــدة من مراحل تطــور بورصــة نيويــورك، وازدادت الأهميــة التجارية  شــكَّ
للبورصــة ابتــداءً مــن عــام 1842م بعــد اســتخدام التقنيــة الجديــدة فــي التواصــل مــع العمــلاء والسماســرة، وشــهد 
عــام 1866م أول اتصــال برقــي بيــن بورصتــي نيويــورك ولنــدن، فاتســعت الســوق وازدادت المعامــلات وتواصلــت 

الابتــكارات التقنيــة، فاســتخدمت بورصــة نيويــورك الهاتــف لإذاعــة أســعار الأســهم ابتــداءً مــن عــام 1878م.
وتبلــغ القيمــة الســوقية لبورصــة نيويــورك 25.5 تريليــون دولار فــي نهايــة عــام 2020م ويتــداول فيهــا أكثــر مــن 
2,300 شــركة. ويعــد مؤشــر داو جونــز لأكبــر 30 شــركة صناعيــة أمريكيــة، ومؤشــر ســتاندرد آنــد بــورز لأكبــر 500 

شــركة أمريكيــة مــن أهــم مؤشــرات ســوق نيويــورك.
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بعــد هــذا الإيجــاز لأهــم أســواق المــال ونشــأتها وتطورهــا، ننتقــل فــي هــذا الكتــاب التوثيقــي إلــى الســوق 
الماليــة الســعودية وتطورهــا عبــر مســيرتها التاريخيــة فــي مراحــل أساســية هــي:

المرحلــة الأولــى مــن نشــأة ســوق الأســهم الســعودية وتطورهــا خــلال الفتــرة مــن 1926 إلــى 1984م   -
التــي صاحبــت تأســيس المملكــة وتصاعــد دور القطــاع الخــاص فــي التنميــة وتأســيس شــركات المســاهمة 

الوطنيــة وانتشــار أعمــال بيــع وشــراء الأســهم مــن خــلال مكاتــب غيــر مرخــص لهــا. 

المرحلــة الثانيــة مــن مراحــل تطــور الســوق الســعودية، بــدأت مــع التوجــه نحــو تنظيــم أعمــال بيــع وشــراء   -
أســهم الشــركات الوطنيــة، وصــدور الأمــر الســامي الكريــم عــام 1983م القاضــي بإســناد خدمــات بيــع 
وشــراء أســهم الشــركات الوطنيــة إلــى البنــوك التجاريــة، وتشــكيل لجنــة وزاريــة للإشــراف علــى نشــاطات 

التعامــل فــي الأســهم. 

وتواكــب المرحلــة الثالثــة مــن مراحــل تطــور الســوق الســعودية صــدور نظــام الســوق الماليــة عــام   -
2003م وتأســيس هيئــة الســوق الماليــة عــام 2004م وانتقــال مســؤولية الإشــراف علــى الســوق الماليــة 

ــا. ــا إليه وتنظيمه
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المرحلة الأولىالمرحلة الأولىالمرحلة الأولى
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)1926 ـ 1984م(المرحلة الأولىالمرحلة الأولى
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الباب الأول:
سوق الأسهم السعودية .. 

البدايات والنشأة

الفصل الأول: بناء وتنظيم الموارد الاقتصادية
الفصل الثاني: نشأة سوق الأسهم

الفصل الثالث: طرح الأسهم وتداولها
الفصل الرابع: أوان التغيير
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الفصل الأول: بناء وتنظيم الموارد الاقتصادية

المرحلــة الأولــى/ البــاب الأول
الفصل الأول | بناء وتنظيم الموارد الاقتصادية 

أُسســت الدولــة الســعودية الثالثــة فــي الخامــس مــن شــوال 1319 هـــ الموافــق 15 ينايــر 1902م علــى يــد الملك 
عبــد العزيــز آل ســعود- طيــب الله ثــراه-، بعــد أن تمكــن مــن اســتعادة مدينــة الريــاض وتأســيس “إمــارة الريــاض”. 
ــام  ــام 1921م لتضــم “نجــد” والأحســاء، لتُعــرف باســم “ســلطنة نجــد”. وفــي ع ــى ع ــة حت واســتمر توســع الدول
ــح اســمها “مملكــة الحجــاز ونجــد وملحقاتهــا”.  ــراه- الحجــاز، وأصب ــز- طيــب الله ث ــد العزي ــك عب 1926م دخــل المل
واســتمرت تُعــرف بهــذا الاســم حتــى عــام 1932م مــع إعــلان قيــام المملكــة العربيــة الســعودية بعــد توحيدهــا.

ــة الناشــئة، وكان  ــة الشــاملة فــي الدول ــق التنمي ــدؤوب لتحقي ــة، اســتمر الســعي ال ــات تأســيس الدول ــذ بداي ومن
ــب  ــة يتطل ــق التنمي ــة، إلا أن تحقي ــة والاقتصادي ــة الاجتماعي ــات التنمي ــدى آلي ــل إح ــن القبائ ــر وتوطي ــاء الهج إنش
مــوارد ماليــة لدعمهــا؛ لــذا كان التوجــه نحــو البحــث عــن مــورد اقتصــادي يعــاون علــى تأســيس الدولــة وتطويرهــا، 
وظــل الأمــل فــي استكشــاف مــا فــي باطــن الأرض واســتخراج مــا فيهــا مــن ثــروات الشــاغل الأساســي فــي تلــك 

المرحلــة.

أولًا- اكتشاف النفط 

ــيما  ــط، ولا س ــن النف ــا ع ــن الأرض بحثً ــاف باط ــام باستكش ــام 1921م، زاد الاهتم ــد” ع ــلطنة نج ــيس “س ــد تأس بع
ــر مــن القــرن التاســع عشــر  بعــد اكتشــافه بكميــات تجاريــة فــي مناطــق عــدة مــن العالــم خــلال العقديــن: الأخي
ــاز  ــراه- امتي ــب الله ث ــز- طي ــد العزي ــك عب ــح المل ــام 1341هـــ )1923م( من ــي ع ــرين. وف ــرن العش ــن الق والأول م
ــة الشــرقية العامــة - The Eastern and General Syndicate(. إلا  ــة هــي شــركة )النقاب النفــط لشــركة بريطاني
أن الشــركة لــم تتمكــن مــن تحقيــق نتائــج مــن عمليــات التنقيــب وتعثــرت ماليًــا، فأنهــى الملــك عبــد العزيــز- طيــب 
الله ثــراه- اتفاقيــة الامتيــاز مــن طرفــه عــام 1928م. وبعــد مــرور عــام علــى إلغــاء الامتيــاز الســابق وتحديــدًا عــام 
1929م بــدأت البــلاد تعانــي حالــة اقتصاديــة غيــر موائمــة تزامنًــا مــع أزمــة الكســاد الكبيــر التــي اجتاحــت العالــم 

ــام 1929م.  ع
لــم يــأتِ تشــبيه صحيفــة “وول ســتريت جورنــال” للكســاد الكبيــر بأنــه “أشــبه بالســقوط مــن القمــة إلــى الحضيــض” 
ــر  ــي هيلبرون ــادي الأمريك ــف الاقتص ــب وص ــم، وحس ــهم ثرواته ــلاك الأس ــن مُ ــام أعي ــرت أم ــراغ؛ إذ انصه ــن ف م
ــة قــد شــهدت  ــت الأســواق الأمريكي ــوى الهشــة”. كان ــذوب الحل ــن السماســرة كمــا ت ــروات أمــام أعي ــت الث “ذاب
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فتــرة ازدهــار فــي أعقــاب الحــرب العالميــة الأولــى، وبلــغ الــرواج ذروتــه فــي أغســطس 1929م، وفــي غمــرة هــذا 
الازدهــار، وفــي يــوم الرابــع والعشــرين مــن أكتوبــر حدثــت هــزة كبــرى فــي الســوق الماليــة بصــورة مفاجئــة؛ إذ 
بــاع المتداولــون 12.9 مليــون ســهم فــي يــوم واحــد، وهــو ثلاثــة أضعــاف الحجــم المعتــاد فــي “وول ســتريت”، 
وعلــى مــدى الأيــام الأربعــة التاليــة، تراجعــت أســعار الأســهم بنســبة 23%، ترتــب علــى ذلــك هبــوط مؤشــر داو 
جونــز للصناعــة هبوطًــا حــادًا مــن 381 نقطــة إلــى 307 نقــاط، أي مــا يمثــل 20% مــن القيمــة الســوقية الإجمالية، 
ــة ونشــرت  ــات المتحــدة الأمريكي ــر” الثــلاث التــي عاشــتها الولاي وتواصــل الهبــوط خــلال ســنوات “الكســاد الكبي
عدواهــا فــي كل دول العالــم، وتظهــر )الصــورة رقــم 6( تدافــع المســتثمرين أمــام مبنــى بورصــة نيويــورك عــام 

1929م.

أزمة بورصة نيويورك عام 1929م 06

شــملت آثــار “الكســاد الكبيــر” دولًا 
ومصــر،  وإندونيســيا  الهنــد  مثــل 
المســلمين  الأزمــة  فأقعــدت 
فــي تلــك الــدول عــن أداء فريضــة 
ــنوات  ــي س ــم ف ــل عدده ــج، فق الح
الكســاد بنســبة وصلــت إلــى أقــل 
الســنوي مــن  العــدد  خُمــس  مــن 
ــة  ــوارد الدول ــت م ــاج، فانخفض الحج
تفــي  لا  وأصبحــت  الســعودية، 

الدولــة.  باحتياجــات 
رغــم الآثــار المؤلمــة لأزمــة الكســاد 

ــي  ــتمرار ف ــل، والاس ــادر الدخ ــع مص ــة تنوي ــى أهمي ــار إل ــت الأنظ ــا لفت ــعودية، إلا أنه ــة الس ــى الدول ــر عل الكبي
التنقيــب عــن النفــط والمعــادن. وبعــد إعــلان قيــام المملكــة العربيــة الســعودية، ومــع اكتشــاف النفــط بكميــات 
تجاريــة فــي جبــل الدخــان بالبحريــن عــام 1932م، عــاد أمــل النجــاح فــي اكتشــاف النفــط، ولا ســيما أن المنطقتيــن 

متقاربتــان فــي التكويــن الجيولوجــي.
قدمــت عــدة شــركات عروضًــا للحصــول علــى امتيــاز التنقيــب عــن النفــط، ووقع الاختيــار على شــركة “ســتاندرد أويل 
أوف كاليفورنيــا” المعروفــة اختصــارًا باســم “ســوكال”، وجــرى توقيــع الاتفــاق فــي قصــر خُــزام فــي جــدة يــوم 29 
مايــو 1933م بيــن المملكــة العربيــة الســعودية وممثلهــا وزيــر الماليــة عبــد الله الســليمان الحمــدان- رحمــه الله-، 
وبيــن شــركة “ســوكال” علــى منحهــا حــق الامتيــاز مــدة 60 عامًــا، وصــدر المرســوم الملكــي الكريــم رقــم )1135( 

المرحلــة الأولــى/ البــاب الأول
الفصل الأول | بناء وتنظيم الموارد الاقتصادية 
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ثانيًا- تطور الإنتاج النفطي

ــاج النفــط بكميــات تجاريــة عــام 1938م، فكانــت انطلاقــة جديــدة نحــو بنــاء مجتمــع عصــري وبلــغ حجــم  بــدأ إنت
ــا  ــل يوميً ــغ 108,000 برمي ــنة فبل ــد س ــنة بع ــاج س ــا، وازداد الإنت ــل يوميً ــو 1,400 برمي ــام 1938م نح ــاج ع الإنت
عــام 1939م، وواصــل معــدل إنتــاج النفــط ارتفاعًــا طرديًــا بمــرور الســنين، وابتــداءً مــن عــام 1945م، تجــاوز الإنتــاج 

ــا لأول مــرة. ســقف نصــف المليــون برميــل يوميً
مــن ناحيــة أخــرى، كانــت المملكــة العربيــة الســعودية ســباقة فــي مجــال نقــل النفــط، ســواء النقــل بالأنابيــب 

توقيع اتفاقية سوكال في مايو 1933م07

أحد أنابيب خط التابلاين أثناء معاينتها بالمسح الجوي عام 1951م 08

ــي  ــاز ف ــة الامتي ــى اتفاقي ــة عل بالموافق
ــم 7(  ــورة رق ــن )الص ــو 1933م. وتبي يولي

مراســم توقيــع الاتفاقيــة.

الفصل الأول | بناء وتنظيم الموارد الاقتصادية 
المرحلــة الأولــى/ البــاب الأول

أو بالناقــلات؛ ففــي عــام 1947م وقعــت 
الســعودية  العربيــة  المملكــة  حكومــة 
اتفاقًــا مــع شــركة خــط الأنابيــب عبــر 
البــلاد العربيــة وهــي شــركة أمريكيــة 
وليمنجتــون  بمدينــة  الرئيــس  مركزهــا 
Wilmington بولايــة ديلاويــر بالولايــات 
المتحــدة الأمريكيــة، علــى إنشــاء خــط 
ــاء  التابلايــن الشــهير مــن الخليــج إلــى مين
تبلــغ  ضــخ  بطاقــة  لبنــان،  فــي  صيــدا 
ــق  ــى أغل ــا حت ــل يوميً ــون برمي نصــف ملي
)الصــورة  وتوضــح  1975م.  عــام  فــي 
ــاء  رقــم 8( أحــد أنابيــب خــط التابلايــن أثن
معـايـنـــتها بالمســـح الجوي عام 1951م.
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بسم الله الرحمن الرحيم
مملكة الحجاز ونجد وملحقاتها

الرقم 381
التاريخ 1351/4/11هـ

ــد الرحمــن الفيصــل  ــن عب ــز ب ــد العزي مــن عب
إلــى جنــاب المكــرم رئيــس مجلــس الــوكلاء 

الابــن فيصــل ســلمه الله
وبركاتــه،  الله  ورحمــة  عليكــم  الســلام 
وبعــد فبنــاء علــى مقتضيــات المصلحــة قــد 

ــو آت: ــا ه ــا بم أمرن
الماليــة  )وكالــة  عنــوان  يكــون  أن   .1

الماليــة(. )وزارة   – العامــة( 
2. يســمى عبــد الله الســليمان الحمــدان 
)وزيــر الماليــة( و)رئيــس الخزينــة الخاصــة(.
الحمــدان  الســليمان  حمــد  يســمى   .3
رئيــس  و)وكيــل  الماليــة(  وزارة  )وكيــل 

الخاصــة(. الخزينــة 
فلاعتماد ذلك وإبلاغه للجهات المختصة.

11 ربيع الثاني 1351هـ

المرسوم الملكي الكريم رقم )381( بإنشاء وزارة المالية01

المرحلــة الأولــى/ البــاب الأول
الفصل الأول | بناء وتنظيم الموارد الاقتصادية 

ثالثًا- تطور النظام المالي

فــي عــام 1347هـــ )1929م( صــدرت الموافقــة الملكيــة الكريمــة علــى نظــام وكالــة الماليــة العامــة. ومــع أن 
التنظيمــات الســابقة كانــت تنظيمــات وزاريــة بالمعاييــر الإداريــة؛ إلا أن اســم )الــوزارة( جــاء مــع المرســوم الملكــي 
ي معالــي الأســتاذ عبــد  )381( بتاريــخ 11 مــن ربيــع الآخــر 1351هـــ الموافــق 14 مــن أغســطس 1932م، وسُــمِّ
الله بــن ســليمان الحمــدان- رحمــه الله- وزيــرًا للماليــة ابتــداءً مــن ذلــك التاريــخ. ونــص النظــام العــام لــوزارة الماليــة 
علــى أنهــا الجهــة التــي تنظــم وتحفــظ أمــوال الدولــة وتعمــل علــى جبايتهــا، وتأميــن طــرق وارداتهــا ومصروفاتهــا، 
ــس  ــام رئي ــب الع ــمو النائ ــع س ــا، وتتب ــد وملحقاته ــاز ونج ــة الحج ــات لمملك ــوم المالي ــام لعم ــع الع ــي المرج وه

مجلــس الــوكلاء. وتتضمــن )الوثيقــة رقــم 1( المرســوم الملكــي الكريــم المشــار إليــه:



25

قصة السوق
2020م( 1926م -  تاريــخ الســوق الماليــة الســعودية ) توثيــق 

الأمر السامي الكريم بالموافقة على نظام النقد الحجازي النجدي02

الفصل الأول | بناء وتنظيم الموارد الاقتصادية 
المرحلــة الأولــى/ البــاب الأول

رابعًا- تطور النظام النقدي

شــهدت البــلاد حالــة مــن التعدديــة النقديــة قبــل 
العمــلات  مــن  عديــد  هنــاك  كان  فقــد  توحيدهــا؛ 
الذهبيــة والفضيــة  بيــن  تنوعــت  التــي  المتداولــة، 
ــم  ــاز والأقالي ــد والحج ــي نج ــية ف ــة والنحاس والبرونزي
الأخــرى، وهــو الأمــر الــذي لــم يعــد ملائمًــا بعــد 
دون  العمــلات  تلــك  ســحب  أن  إلا  البــلاد.  توحيــد 
ــى لا  ــا حت ــارًا مطروحً ــن خي ــم يك ــا ل ــل له ــود بدي وج
يــؤدي ذلــك إلــى فــراغ نقــدي وتعطيــل النشــاط 
الاقتصــادي؛ لــذا جــاء إصــدار العمــلات النقديــة بصــورة 
تدريجيــة لتحــل محــل العمــلات القائمــة، فأصــدر الملــك 

أول عملة نقدية سُكت في عهد الملك عبد العزيز  عام 1925م09

عبــد العزيــز- طيــب الله ثــراه- أول الأمــر نقــودًا دمغهــا بكلمــة نجــد، إشــارة إلــى اســم الســلطنة قبــل عــام 1340هـــ 
)1922م(، وفــي عــام  1343هـــ )1925م(، ســك الملــك عبــد العزيــز -طيــب الله ثــراه- أول عملــة معدنيــة، وكانــت 
مــن فئــة نصــف القــرش وربــع القــرش )صــورة رقــم9(. ثــم صــدر أول نظــام ســعودي للنقــد فــي عــام 1346هـــ 

)1928م( تحــت اســم )نظــام النقــد الحجــازي النجدي( 
)وثيقــة رقــم2(.

خامسًا- مؤسسة النقد العربي 
السعودي

المملكــة،  فــي  الاقتصــادي  النشــاط  تنامــي  مــع 
وزيــادة تدفقــات النفــط، وتوســع العلاقــات الخارجيــة 
ومــا ترتــب عليهــا من ارتفــاع حجــم المبــادلات التجارية، 
ظهــرت الحاجــة لإنشــاء مؤسســات بنكيــة، فأُسســت 
أسُســت شــركة  أجنبيــة، كمــا  لبنــوك  فــروع  عــدة 
الكعكــي ومحفــوظ للقيــام بأغلــب الأعمــال البنكيــة 
ــى  ــة إل ــة ماسّ ــت الحاج ــم أصبح ــن ث ــة، وم الحكومي
إنشــاء جهــة تشــرف علــى أعمــال البنــوك، إضافــة إلــى 
إصــدار العمــلات النقديــة، فجــاء قــرار إنشــاء مؤسســة 
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النقــد العربــي الســعودي1، التــي تقــوم 
المملكــة  فــي  المركــزي  البنــك  مقــام 
العربيــة الســعودية بعــد إعلانهــا مملكــة 
موحــدة بنحــو عشــرين عامًــا؛ بغــرض تنظيــم 
ــد  إصــدار النقــد الســعودي ودعمــه وتوطي
وخارجهــا،  البــلاد  داخــل  فــي  قيمتــه 
والمشــتغلين  التجاريــة  البنــوك  ومراقبــة 
أُنشــئت  العمــلات.  مبادلــة  بأعمــال 
المؤسســة بموجــب مرســومين ملكييــن 
ــب 1371هـــ  ــخ 25 رج ــدرا بتاري ــن ص كريمي
الموافــق 19 أبريــل 1952م؛ الأول برقــم 

)30\4\1\1046( وقضــى بإنشــاء مؤسســة النقــد العربــي الســعودي وأن تكــون مدينــة جــدة مقــرًا لهــا )صــورة 
رقــم 10(، وتفتــح فروعًــا لهــا فــي المــدن والأماكــن، التــي تدعــو إليهــا الحاجــة، والثانــي برقــم)30\4\1\1047( 
باعتمــاد وثيقــة النظــام الأساســي لمؤسســة النقــد العربــي الســعودي الملحقــة بالمرســوم الكريــم والأمــر 

بوضعهــا موضــع التنفيــذ.
ــر  ــق 4 أكتوب ــرم 1372هـــ المواف ــي 14 المح ــا ف ــعودي عمله ــي الس ــد العرب ــة النق ــتهلت مؤسس ــد أن اس وبع
1952م فــي مدينــة جــدة، صــدر مرســوم ملكــي كريــم فــي 26 المحــرم 1372هـــ الموافــق 16 أكتوبــر 1952م 
باعتبــار الجنيــه الذهبــي الســعودي المســكوك قبــل إنشــاء المؤسســة عملــة رســمية للمملكــة العربيــة الســعودية، 
وطرحتــه مؤسســة النقــد للتــداول فــي 3 صفــر 1372هـــ الموافــق 22 أكتوبــر 1952م، وحــددت ســعره 40 ريــالًا 
للجنيــه. ثــم توقــف إصــدار العمــلات الفضيــة تمامًــا، وســمحت الحكومــة للمؤسســة بإصــدار مــا يســمى فــي ذلــك 
الوقــت بـ)إيصــالات الحــج( )صــورة رقــم 11( وكانــت مــن فئــة واحــدة هــي عشــرة ريــالات، ولاقــت قبــولًا لــدى 
ــد، وافتتحــت المؤسســة  الحجــاج والأهالــي، وســارت الأمــور فــي العــام الأول مــن عمــل المؤسســة بشــكل جي
فرعيــن فــي مكــة والمدينــة، وبــدأت المؤسســة فــي ممارســة الأعمــال التنظيميــة، فطلبــت مــن البنــوك العاملــة 

فــي المملكــة تســجيل نفســها لــدى المؤسســة، وطلبــت مــن الصيارفــة الحصــول علــى تراخيــص.
شــهدت غــرة المحــرم مــن عــام 1381هـــ الموافــق 14 يونيــو 1961م الإصــدار الأول للعملــة الورقيــة الســعودية؛ 
مــن فئــات المئــة، والخمســين، والعشــرة، والخمســة ريــالات، والريــال الواحــد، وقبلــت المملكــة جميــع الالتزامــات 
المترتبــة علــى قابليــة الريــال للتحويــل، وفقًــا للمــادة الثامنــة مــن اتفاقيــة صنــدوق النقــد الدولــي لتصبــح الدولــة 

1- تجــدر الإشــارة إلــى صــدور المرســوم الملكــي رقــم )م/36( فــي 26 نوفمبــر 2020م بتعديــل اســم مؤسســة النقــد العربــي الســعودي ليصبــح البنــك المركــزي 
الســعودي، فأينمــا ورد اســم مؤسســة النقــد العربــي الســعودي فــي هــذا الكتــاب فإنمــا يقصــد بــه البنــك المركــزي الســعودي.

المرحلــة الأولــى/ البــاب الأول
الفصل الأول | بناء وتنظيم الموارد الاقتصادية 



27

قصة السوق
2020م( 1926م -  تاريــخ الســوق الماليــة الســعودية ) توثيــق 

إيصالات الحج 11

الفصل الأول | بناء وتنظيم الموارد الاقتصادية 
المرحلــة الأولــى/ البــاب الأول

الواحــدة والعشــرين، التــي تطبــق هــذا 
النظــام. وفــي عــام 1386هـــ )1966م(، 
بنظــام  كريــم  ملكــي  مرســوم  صــدر 
علــى  النظــام  وحظَــر  البنــوك،  مراقبــة 
الأشــخاص غيــر المرخــص لهــم مزاولــة أي 
أعمــال بنكيــة أو مصرفيــة، ومنــعَ البنــوكَ 
مــن الاشــتغال بتجــارة الجملــة أو التجزئــة، 
ومــن امتــلاك نســبةٍ تزيــد علــى 10% مــن 
سَــةٍ  رأس مــال أي شــركةٍ مســاهمةٍ مؤسَّ
الســعودية،  العربيــة  المملكــة  فــي 
بشــرط ألا تتجــاوز قيمــة مســاهمة البنــك 
المدفــوع  مالــه  رأس  مــن   %20 نســبة 
ــن  ــكَ م ــامُ البن ــع النظ ــيّ، ومن والاحتياط
بموافقــة  إلا  آخــر  بنــكٍ  أســهمِ  شــراء 

مؤسســة النقــد. وبموجــب النظــام يُرســل البنــك بيانًــا موحــدًا شــهريًا عــن مركــزه المالــيّ لمؤسســة النقــد، ويُرســل 
ــابات. ــب الحس ــن مراق ــا م ــا عليه قً ــنة مصدَّ ــائر كلّ س ــاح والخس ــاب الأرب ــه وحس ــن ميزانيت ــخة م نس

سادسًا- دور القطاع الخاص في دعم الاقتصاد الوطني

مــع تزايــد عائــدات النفــط وتحســن الأوضــاع الاقتصاديــة بــدأت الدولــة فــي تنفيــذ مشــروعات وخدمــات لــم يُتَــح لهــا 
القيــام بهــا مــن قبــل، ووجهــت الأولويــة إلــى تجهيــزات البنيــة التحتيــة مثــل الطــرق والموانــئ وغيرهــا وتمويلهــا 
مــن الميزانيــة العامــة، التــي تديرهــا وزارة الماليــة. وفــي ذلــك الوقــت توســع القطــاع الخــاص؛ وأســندت الدولــة 
مشــروعات البنيــة التحتيــة إلــى شــركات خاصــة ومقاوليــن، فنمــت مــوارد القطــاع الخــاص وتوســعت اســتثماراته 

فــي الداخــل والخــارج، مــا تطلــب تطويــر البنــوك وتوفيــر فــرص للاســتثمار.
اتجهــت الدولــة فيمــا بعــد إلــى الاســتفادة مــن التجهيــزات الأساســية للطــرق لتوســيع الاســتثمارات، فهــذه 
ــزات،  ــد مــن دعــم الاقتصــاد الخــاص للاســتفادة مــن هــذه التجهي ــل لا ب ــزات وحدهــا لا تدفــع الاقتصــاد، ب التجهي
خصوصًــا بعــد أن اســتقرت الأنظمــة والتشــريعات ومؤسســات الدولــة، وتوجــه الدولــة نحــو إشــراك القطــاع الخــاص 
ــيرة  ــي مس ــاص ف ــاع الخ ــارك القط ــة، ش ــيس الدول ــذ تأس ــي. ومن ــاد الوطن ــي الاقتص ــاهمته ف ــبة مس ــع نس ورف

ــك المجــال. ــد فــي ذل ــة دور رائ ــة، وكان لشــركات المســاهمة الوطني التنمي
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الفصل الثاني: نشأة سوق الأسهم السعودية

بــدأت رغبــة الحكومــة الســعودية فــي إشــراك القطــاع الخــاص فــي تنميــة الاقتصــاد الوطنــي فــي وقــت مبكــر؛ 
فقــد ظهــر فكــر المســاهمة، وتأســس عديــد مــن شــركات المســاهمة الوطنيــة التــي كانــت نــواة الســوق الماليــة 

الســعودية منــذ بدايــات القــرن العشــرين الميــلادي.

أولًا- نشأة فكر المساهمة الوطنية

شــركات  وتأســيس  المســاهمة  فكــر  نشــأة  تعــود 
ــد  ــة؛ فق ــيس المملك ــل تأس ــا قب ــى م ــاهمة إل المس
وكان  مبكــرًا،  المســاهمة  شــركات  بعــض  ظهــرت 
ــب  ــبق القص ــاء س ــد والأحس ــاز ونج ــار الحج ــض تج لبع
ــدى  ــت إح ــاهمة، وأرّخ ــركات المس ــيس ش ــي تأس ف
هــذه  بعــض  لتأســيس  آنــذاك  المحليــة  الصحــف 
الشــركات ومــن بينهــا “الشــركة الوطنيــة الخادمــة 
لســكان بلــد الله الحــرام” التــي أُسســت فــي الثامــن 
مــن ذي الحجــة 1334هـــ الموافــق الســادس مــن 
مكــة  لســكان  الســلع  لاســتيراد  1916م؛  أكتوبــر 
عــن  تقريــرًا  الشــركة  ونشــرت  وزوارهــا،  المكرمــة 
فيهــا،  المســاهمة  علــى  التجــار  لتشــجيع  أعمالهــا 
وأعلنــت فتــح بــاب الاشــتراك بالمســاهمة فيهــا علــى 
أن يكــون مقــدار الســهم الواحــد مئــة قــرش صــاغ أو 
مــا يوازيــه بالجنيــه الإنجليــزي، وذكــرت أنــه علــى مــن 
ــى  يرغــب فــي المســاهمة فــي الشــركة الحضــور إل
مقــر الشــركة لتســجيل اســمه ومقــدار مــا يريــده مــن 
ــك  ــروط، وذل ــد والش ــى القواع ــلاع عل ــهم والاط أس

ــم 3(. ــة رق ــي )الوثيق ــح ف ــو موض ــا ه كم
إعلان الشركة الوطنية عن فتح باب المساهمة فيها 03

المرحلــة الأولــى/ البــاب الأول
الفصل الثاني | نشأة سوق الأسهم 
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ــد  ــام 1935م بع ــعودية ع ــاهمة س ــركة مس ــيس أول ش ــعودي لتأس ــد الس ــي العه ــض ف ــؤرخ البع ــن ي ــي حي ف
صــدور النظــام التجــاري عــام 1931م، إلا أن الوثائــق تــدل علــى أن فكــر المســاهمة كان حاضــرًا فــي ذهــن الملــك 
المؤســس قبــل توحيــد المملكــة؛ فعقــب حصــول النقابــة الشــرقية العامــة علــى امتيــاز التنقيــب عــن النفــط عــام 
ــركة  ــيس ش ــة لتأس ــات اللازم ــاذ الترتيب ــي اتخ ــراه- ف ــب الله ث ــز- طي ــد العزي ــك عب ــر المل 1341هـــ )1923م(، باش
ــبتمبر  ــرم 1342هـــ )11 س ــي 30 المح ــة ف ــالة مؤرخ ــة رس ــة التالي ــن المخطوط ــاهمة، وتتضم ــة مس ــط وطني نف
1923م( موجهــة إلــى الأميــر عبــد العزيــز بــن مســاعد أميــر بريــدة، آنــذاك، يحــثُّ فيهــا المواطنيــن أهــل بريــدة علــى 

المســاهمة فــي هــذه الشــركة الوطنيــة، وفيمــا يلــي المخطوطــة المشــار إليهــا )وثيقــة رقــم 4(:

وفي الصفحة التالية نص الرسالة: 

الفصل الثاني | نشأة سوق الأسهم 
المرحلــة الأولــى/ البــاب الأول

رسالة من الملك عبد العزيز -طيب الله ثراه- إلى أمير بريدة لحث الأهالي على المساهمة في  أسهم شركة النفط عام 1923م04
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بســم الله الرحمــن الرحيــم مــن عبــد العزيــز بــن عبــد الرحمــن الفيصــل إلــى جنــاب الأخ المكــرم عبــد العزيــز 
بــن مســاعد وكافــة جماعــة أهــل بُريــدة ســلمهم الله تعالــى آميــن: 

الســلام عليكــم ورحمــة الله وبركاتــه علــى الــدوام بعــد ذلــك: تــدرون بحالتنــا وأمــور خارجنــا وقــلّ الــوارد 
ولا هــوب مــن فقــر بلادنــا بــل هــي أغنــى مــن غيرهــا وإنمــا لعــدم إخــراج مــا فيهــا مــن المصالــح، ولا بــد 
جاكــم خبــر اتفاقنــا مــع الشــركة لأجــل اســتخراج المعــادن الغازيــة، والاســتفادة من معــادن ومصالــح بلادنا 
المكنــوزة، وســوف يبتــدئ العمــل بهــا قريبــا إن شــاء الله تعالــى، فهــذه الشــركة خصصــوا مــن حصصهــا 
ــا خاصــة وســتين ألــف ســهم نخرجهــا  مئــة وعشــرين ألــف ســهم يكــون منهــا ســتين ألــف ســهم هــذه لن
علــى رعايانــا. والقصــد أن تكــون مصالحهــا للرعيــة أحســن وأن تكــون للغيــر مــع أن كلا مــن الأجانــب يحــب 
أخــذ هــذه الحصــص حتــى يدفعــوا لنــا زيــادة علــى قيمتهــا المعينــة، ولكــن حنّــا نحــب أنهــا تكــون لمصلحــة 
الرعيــة، حيــث إن مصالحهــا مــع توفيــق الله مــا هــي هينــة ولا أن أحــد يقيســها. فــإذا ســهل الله وجــود 
ــغ  ــه واحــد ربمــا تبل ــي قيمتهــا جني ــكل لا شــك موجــود ومعــروف، فالحصــة الت ــاز أو نفــط وال معــادن غ
ــد والله أعلــم. المقصــود أن هــذه الســتين ألــف حصــة التــي لأجــل تخريجهــا  ــا أو ربمــا تزي الخمســين جنيهً
علــى رعايانــا وردت أوراقهــا مــع وكيــل الشــركة فــي البحريــن، وكل حصــة قيمتهــا جنيــه واحــد وأنــا مثــل 
ــع  ــا تعطــون البضاي ــة ومصلحتهــا لهــا، وأنتــم هن ــد الرعي مــا ذكــرت لكــم أود أن هــذه الحصــص تكــون بي
ــهمها  ــركة أس ــا .... الش ــرقات أو ربم ــض الس ــن بع ــا م ــل فيه ــا يحص ــيما بم ــة لاس ــض المصلح ــدورون بع ت
مثــل مــا ذكــرت لكــم مصالحهــا مــع توفيــق الله مــا تحصّــل فــي غيرهــا وأوراقهــا خــزن متــى شــاء الــذي 
بيــده باعهــا ولا بــد فيكــم نــاس يعرفــون كيــف أحــوال الشــركات ومصالحهــا والحمــد لله مــا فيهــا شــيء 
مــن أمــور الحــرام. عــاد يكــون معلومكــم أننــي أحــب تجتمعــون وتأخــذون مــن هــذه الأســهم كل علــى 
قــدر رغبتــه فــإذا عرفتــم مقــدار رغبــة الواحــد منكــم ســواء يأخــذ ســهمًا أو عشــرة أو عشــرين أو مئــة، وإذا 
اجتمــع المجمــوع عندكــم وعرفتمــوه فأرســلوه لمــن تعتمــدون عليــه فــي البحريــن وعرفــوه يراجــع وكيلنــا 
القصيبــي، ويــروح معــه إلــى وكيــل الشــركة ويســلمون لــه المبلــغ ويأخــذون منــه أوراق أســهم بمقــدار 
المبلــغ المســتلم كل ســهم عــن جنيــه واحــد ولكــن احرصــوا علــى هالأمــر لا يفوتكــم تــرا مــا يحصــل لكــم 
فيمــا بعــد، لا تخلــون المصالــح تــروح لغيركــم بادرونــا بالجــواب عــن مقــدار مــا يجتمــع عندكــم مــن الجماعــة 
حتــى نكــون علــى معلوميــة منــه، ومثــل مــا عرفناكــم أرســلوه لمــن تحبــون مــن أهــل نجــد فــي البحريــن 
ــا مــن  ــا أصحابً يدفعــه لوكيــل الشــركة ويأخــذ لكــم بــه أوراق أســهم يرســلها إليكــم، وأنتــم تــدرون أن لن
العــرب وكل منهــم يطلــب منــا أن نعطيــه مــن هــذه الأســهم ولا جاوبنــا أحــدًا عــن ذلــك نحــب أنهــا تكــون 
بيــد الرعيــة ومصلحتهــا لهــم وننتظــر ردكــم لمعرفــة مقــدار الــذي تأخــذون حتــى نكــون علــى معلوميــة 
مــن ذلــك. ولكــن بادرونــا بالجــواب حيــث إن الوقــت ضيــق والعمــل قريبــا إن شــاء الله يبتــدئ هــذا مــا لــزم 

تعريفــه والســلام.
28/ محرم/1342هـ = )1923م(
ختم الملك عبد العزيز

المرحلــة الأولــى/ البــاب الأول
الفصل الثاني | نشأة سوق الأسهم 
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وتتضمــن الرســالة تخصيــص 60 ألــف ســهم مــن أســهم الشــركة الحاصلــة علــى امتيــاز التنقيــب للمواطنيــن 
الســعوديين، وتضمنــت دعــوة المقتدريــن منهــم للمســاهمة فــي هــذه الشــركة الناشــئة، مــع الإشــارة إلــى أن 
شــراء هــذه الأســهم ينطــوي علــى فرصــة لا تتكــرر، وأن حصــة المســاهمة التــي قيمتهــا جنيــه واحــد ربمــا تصــل 
ــات  ــجيل رغب ــاهمة لتس ــص والمس ــة التخصي ــاب آلي ــرح الخط ــتقبلًا. وش ــر مس ــا أو أكث ــين جنيهً ــى خمس ــا إل قيمته

ــا كل شــخص.  ــي يرغــب فيه ــدد الأســهم الت ــاب وتســجيل ع ــن فــي الاكتت المواطني
ومــن مظاهــر الحــرص علــى مســاهمة المواطنيــن المقيميــن خــارج الأراضــي الســعودية فــي هــذه الشــركة، مــا 
تتضمنــه المخطوطــة التاليــة مــن رســالة موجهــة مــن الملــك عبــد العزيــز- طيــب الله ثــراه- إلــى أهــل نجــد فــي 

بغــداد لحثهــم علــى المســاهمة فــي الشــركة )وثيقــة رقــم 5(:

وفي الصفحة التالية نص الرسالة: 

الفصل الثاني | نشأة سوق الأسهم 
المرحلــة الأولــى/ البــاب الأول

رسالة من الملك عبد العزيز -طيب الله ثراه- إلى أهل نجد في بغداد لحثهم على المساهمة في شركة النفط عام 1342م05
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بسم الله الرحمن الرحيم 
مــن عبــد العزيــز بــن عبــد الرحمــن الفيصــل إلــى كافــة مــن يــراه مــن أهــل نجــد فــي بغــداد ســلمهم الله 

تعالــى آميــن. 
الســلام عليكــم ورحمــة الله وبركاتــه – وبعــد عندكــم معلــوم فــي قــل أســباب التجــارة وعــدم المواصــلات 
ــة  ــل مــن المحقــق أن ترب ــة غيرهــا، ب ــاه فــي ترب ــا وغن ــة بلادن ــا، وأن ذلــك ليــس مــن فقــر بترب فــي أطرافن
وطننــا هــي مــن أحســن التــرب وأغناهــا، وإنمــا الــذي غيرنــا جــدوا واجتهــدوا فــي إخــراج معــادن بلادهــم 
المدفونــة فاســتفادوا مــن خزائنهــا وأفــادوا، ومــن المعلــوم أن مثــل هــذه الأعمــال لا يقــوم بهــا الأفــراد، 
ــاز إخــراج  ــا مــع الشــركة الشــرقية وأعطيناهــا امتي ــة قــد اتفقن ــك وخدمــة للمصلحــة العمومي فلأجــل ذل
المعــادن الغازيــة فــي منطقــة الأحســا والقطيــف وعينيــن وقــد تــم الاتفــاق بيننــا وبيــن هــذه الشــركة 
بشــروط ملائمــة للطرفيــن وقــد اشــترطنا عليهــا أن يكــون لنــا ولرعايانــا مــن أســهمها مئــة وعشــرين ألــف 
ســهم، نصفهــا ســتين ألــف ســهم خاصــة لنــا والنصــف الآخــر ســتين ألــف ســهم لمــن يحــب الاشــتراك مــن 
رعايانــا، كل ذلــك حبًــا لاشــتراك الرعيــة فــي مصالــح بلادهــم وعــدم حرمانهــم منهــا، وحيــث إن أســهم هــذه 
الشــركة قــد قــررت وعيــن مقدارهــا وصــار تخريجهــا أحببنــا أن نعرفكــم بصــورة الحــال للمبــادرة لمــن يرغــب 
الاشــتراك بهــذا العمــل النافــع المفيــد، فــكل ســهم مــن أســهم هــذه الشــركة قيمتــه جنيــه إنكليــزي، فمن 
ــا التعليمــات الكافيــة  ــد اللطيــف باشــا المنديــل فقــد صــدر لــه من ــادر ويراجــع الأخ عب أراد الاشــتراك فليب
بذلــك، وإنمــا يجــب المبــادرة بذلــك قبــل نفــاد الأســهم، فإنهــا قريبــة الخــلاص والوقــت مــا فيــه متســع، 
فالعمــل ســوف يبتــدئ قريبًــا إن شــاء الله، نســأل الله التوفيــق والنجــاح لمــا فيــه الخيــر والصــلاح للعبــاد 

والبــلاد بمنــه وكرمــه فــي 30 محــرم 1342هـــ.

وهنــاك وقائــع أخــرى وثقتهــا الجريــدة الرســمية تشــير إلــى أن التأســيس الرســمي لشــركات المســاهمة يعــود إلــى 
تاريــخ مبكــر؛ فبعــد دخــول الملــك عبــد العزيــز -طيــب الله ثراه- الحجــاز وإعلانه ملــكًا للحجــاز ونجد في ينايــر 1926م، 

إحدى  سيارات نقل الحجاج عام 1926م 12

ــدأ  ــد المملكــة فــي وقــت لاحــق، ب ــل توحي وقب
ــن جــدة ومكــة  دخــول ســيارات نقــل الحجــاج بي
فــي عــام 1926م، فــي الوقــت الــذي كان فيــه 
ــئة،  ــة الناش ــس للدول ــورد الرئي ــزال الم ــج لا ي الح
وكانــت خدمــات نقــل الحجيــج مــن بين الأنشــطة 
ــة الأساســية لســكان الحجــاز. وتوضــح  الاقتصادي
)الصــورة رقــم 12( إحــدى ســيارات نقــل الحجــاج 

فــي ذلــك الوقــت المبكــر:

المرحلــة الأولــى/ البــاب الأول
الفصل الثاني | نشأة سوق الأسهم 
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ــد  ــاز ونج ــة الحج ــيس “مملك ــلان تأس ــذ إع ــة من ــاهمة الوطني ــركات المس ــى ش ــت أول ــه، أُسس ــام نفس ــي الع ف
ــام 1926م. ــة لســير الســيارات” فــي مــارس مــن ع وملحقاتهــا” وهــي “الشــركة المســاهمة الســعودية الوطني

1- الشركة المساهمة السعودية الوطنية لسير السيارات
منــح الملــك عبــد العزيــز- طيــب الله ثــراه- بصفتــه ملــك الحجــاز وســلطان نجــد وملحقاتهــا امتيــاز تأســيس شــركة 
ســير الســيارات فــي الأراضــي الحجازيــة مــدة عشــرين ســنة مــن تاريــخ التصديــق علــى هــذا الامتيــاز فــي 27 شــعبان 
1344هـــ الموافــق 11 مــارس 1926م إلــى كل مــن الفضــل والدهلــوي والعمــاري والمســلمي، وهــم مــن كبــار 
رجــال الأعمــال فــي المنطقــة الغربيــة. وحــددت الموافقــة الملكيــة علــى الامتيــاز رأس مــال الشــركة بثلاثيــن ألــف 
جنيــه إنجليــزي مقســمة علــى ســتة آلاف ســهم بقيمــة خمســة جنيهــات لــكل ســهم، ونصــت كذلــك علــى تقســيم 
مجمــوع أســهم الشــركة إلــى نصفيــن؛ يكــون أولهمــا لأصحــاب الامتيــاز، فــي حيــن يطــرح النصــف الثانــي للاكتتــاب 
بيــن المواطنيــن، وينتهــي الاكتتــاب فــي النصــف، الــذي يخــص الأهالــي بعــد تاريــخ نشــر الامتيــاز بســتة أشــهر، ولا 

امتياز تسيير السيارات بين جدة ومكة والعمرة 06

يحــق لــكل مواطــن الاكتتــاب بأكثــر مــن عشــرة 
أســهم، فــإذا انتهــت المــدة ولــم تغــطَ الأســهم 
الحــق  الامتيــاز  لأصحــاب  فيكــون  الباقيــة 
فــي شــراء الأســهم الباقيــة، وإذا رغبــوا فــي 
بيعهــا فيجــب عليهــم الإعــلان علــى صفحــات 
ــاز  ــى الامتي ــهر. وأعط ــدة ش ــة م ــد المحلي الجرائ
الأســهم،  شــراء  فــي  الأولويــة  الســعوديين 
ــفِ أعدادهــم بشــراء الأســهم يمكــن  ــم ت فــإن ل
بيعهــا للمســلمين الراغبيــن فــي الشــراء علــى أن 
يلتزمــوا بأحــكام البــلاد المتعلقــة بأمــر الشــركة. 
الموافقــة  نــص   )6 رقــم  )الوثيقــة  وتتضمــن 
الملكيــة علــى امتيــاز تســيير الســيارات بيــن جــدة 
ومكــة والعمــرة، الــذي نشــر بالجريــدة الرســمية:
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ــخ ســوق الأســهم المبكــر بعــد تأســيس مملكــة الحجــاز ونجــد  ــادرة فــي تاري ــك هــذه الشــركة أول ب ســجلت بذل
ــاهمة. ــر المس ــأة فك ــت لنش ــا،  وأصّل وملحقاته

 وتضمــن نــص الامتيــاز مفاهيــم وتطبيقــات معاصــرة منــذ ذلــك الوقــت البعيــد، منهــا علــى ســبيل المثــال الإفصــاح، 
ــد  ــاب؛ فق ــركة بالانتخ ــس إدارة الش ــن مجل ــى تكوي ــارة إل ــام، والإش ــاب الع ــوة للاكتت ــوم، والدع ــلان للعم والإع
نــص علــى بــدء الشــركة عملهــا علــى الفــور، وأن تعلــن نظامهــا الإداري للعمــوم، وأن تدعــو مــن يريــد الاشــتراك 

07

مــن الوطنييــن )الســعوديين( لقيــده مســاهمًا 
ــة ســير  ــان كافٍ عــن كيفي فــي الشــركة مــع بي
ذلــك  ونشــر  وصلاحيتهــا  وإدارتهــا  الشــركة 
فــي الجرائــد. وأشــار الامتيــاز كذلــك إلــى أن 
تكــون إدارة الشــركة مــن مندوبــي الحكومــة 
الوطنييــن  المســاهمين  ومــن  الامتيــاز  وأهــل 
والمســلمين ويُحــدد عددهــم وكيفيــة انتخابهــم 
فــي النظــام الداخلــي للشــركة. وقــد نشــرت 
الجريــدة الرســمية )جريــدة أم القــرى( فــي العــام 
ــن  ــة م ــركة بداي ــي للش ــام الأساس ــي النظ التال
1346هـــ  عــام  الأولــى  الثانــي مــن جمــادى 
1927م، مقســمًا علــى  27 أكتوبــر  الموافــق 
أربعــة أعــداد متتاليــة )مــن العــدد 150 إلــى 
العــدد 153(، وقــد زادت الشــركة رأس مالهــا 
ــزي، مقســمًا  ــه ذهــب إنجلي ــح 50,000 جني ليصب
علــى 10,000 ســهم بقيمــة خمســة جنيهــات 
لــكل ســهم، وتوضــح )الوثيقــة رقــم 7( الجــزء 
الأول مــن هــذا النظــام، الــذي تضمــن أســماء 
كل  أســهم  وعــدد  المؤسســين  المســاهمين 

ــم: منه
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إعلان عن بيع نسخة النظام الأساسي للشركة السعودية الوطنية لسير السيارات08

وأعلنــت الجريــدة توافــر نــص النظــام الأساســي 
للشــركة لــدى مراكــز الشــركة بجــدة، ولــدى 
وكيلهــا بمكــة، كمــا يظهــر فــي هــذا الإعــلان 
ــدة أم القــرى )وثيقــة رقــم  بعــدد 150 مــن جري

:)8

وقــد ســاهم عــدد مــن أصحــاب رؤوس الأمــوال 
فــي رأس مــال الشــركة الناشــئة، وهــو مــا يــدل 
علــى اســتجابة رأس المــال الوطنــي لحاجــات 
مجتمعــه. واحتفــت الصحــف وقتهــا بتأســيس 
الشــركة وأوردت عديــدًا مــن الأخبــار عنهــا؛ وهــو 
مــا يعكــس اهتمــام المجتمــع الســعودي فــي 
أم  جريــدة  ونشــرت  الناشــئة.  الشــركة  إنجــاح 
القــرى فــي العــدد 154 أســماء عــدد آخــر ممــن 
ــة  ــح )الوثيق ــا توض ــهمها، كم ــي أس ــتركوا ف اش

ــم 9(: رق

المشتركون بأسهم الشركة السعودية الوطنية لسير السيارات09
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وأشــارت جريــدة أم القــرى فــي العــدد 
ــة  ــة العمومي )201( إلــى انعقــاد الجمعي
للشــركة المســاهمة الســعودية الوطنيــة 
المكونــة مــن حملــة الأســهم وأعضــاء 
مجلــس الإدارة، وذلــك فــي التاســع مــن 
جمادى الأولى عــام 1347هـ )1928م(، 
ــا  ــع رئيسً ــم الصني ــيخ إبراهي ــاب الش وانتخ
ــر  ــص الخب ــل ن ــة تحم ــة التالي ــا، والوثيق له

ــدة )الوثيقــة رقــم 10(: فــي الجري

خبر اجتماع الجمعية العمومية للشركة السعودية الوطنية عام 1347هـ 10

المرحلــة الأولــى/ البــاب الأول
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الأمر الملكي الكريم بتشكيل مجلس التجارة11

2- النظام التجاري
التعامــلات  يحكــم  نظــام  وجــود  عــدم  ظــل  فــي 
التجاريــة، دأب تجــار الجزيــرة العربيــة علــى الفصــل 
ــد  ــل توحي ــة قب ــة بصــورة عرفي فــي المنازعــات التجاري
المملكــة، وفــي عــام 1926م تشــكلت هيئــة تجاريــة 
ــي  ــات الت ــي الخلاف ــر ف ــارة للنظ ــس التج ــم مجل باس
ــا  ــا لم ــة، وفقً ــألة التجاري ــي المس ــار ف ــن التج ــع بي تق
يقتضيــه العــرف التجــاري، وأوردت صحيفــة أم القــرى 
بتعييــن  الكريــم  الملكــي  الأمــر  صــدور  عــن  خبــرًا 
ــة برئاســة الأســتاذ ســليمان قابــل، كمــا  مجلــس الهيئ

فــي الوثيقــة المرفقــة )الوثيقــة رقــم 11(:

ــخ 15 المحــرم 1350هـــ  وصــدر النظــام التجــاري بتاري
الملكــي  بالمرســوم  1931م  يونيــو   1 الموافــق 
الكريــم رقــم 32. وقــد تضمــن النظــام التجــاري أربعــة 
ــة،  ــاب الأول للتجــارة البري ــواب رئيســة؛ فخصــص الب أب
للمحاكمــات  والثالــث  البحريــة،  للتجــارة  والثانــي 
ــجيل  ــوم تس ــرج أي رس ــة الخ ــع لتعرف ــة، والراب التجاري

الدعــاوى أمــام المحكمــة التجاريــة.
ــن  ــن اثني ــد بي ــا عق ــركة بأنه ــام الش ــرّف النظ ــد ع وق
فأكثــر، وحــدد أنــواع الشــركات فــي ثلاثــة أنــواع: 
وشــركة  العنــان،  وشــركة  المفاوضــة،  شــركة 
ــة. وذكــر النظــام شــركة المســاهمة صراحــة  المضارب

بيــن شــركات العنــان فــي المــادة الرابعــة عشــرة منــه، وجــاء تعريــف شــركة المســاهمة بأنهــا مــن فــروع شــركات 
العنــان المنعقــدة علــى رأس مــال معلــوم يقســم إلــى أســهم، وتقســم الأســهم إلــى حصــص متســاوية المبالــغ 

مــن غيــر تســمية أصحــاب الحصــص، ويتولــى إدارتهــا وكلاء مختــارون ويجــوز تعيينهــم وعزلهــم.
وكمــا يشــير النظــام، فــإن شــركات المســاهمة لــم تكــن غريبــة علــى النظــم الســعودية المبكــرة، وإن كان النظــام 

أتــى مجمــلًا غيــر مفصــل فــي أحــكام شــركات المســاهمة.
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وتوضــح الوثيقــة المرفقــة )رقــم 12( نــص المــادة 
المتعلقــة بشــركة المســاهمة مــن النظــام التجــاري 

ــمية: ــدة الرس ــي الجري ــور ف المنش

3- الشركة العربية لسير السيارات
 بعــد صــدور النظــام التجــاري بأربــع ســنوات، صــدر 
مرســومان ملكيــان كريمان بتوحيد شــركات الســيارات 
المادة الرابعة عشرة من النظام التجاري 12فــي 11 صفــر 1354هـــ الموافــق 15 مايــو 1935م؛ 

رغبــة فــي راحــة وفــود بيــت الله الحــرام، ونــص المرســوم الأول علــى توحيــد شــركات الســيارات الموجــودة فــي 
شــركة واحــدة باســم “الشــركة العربيــة لســير الســيارات” وتقســم إلــى قســمين: 

مرسومان ملكيان  كريمان بتوحيد شركات السيارات 13

الأول: الشــركات الأهليــة وتجمــع فــي إدارة عامــة 
ســت  علــى  إدارتهــا  وتــوزع  واحــد،  بمديــر  واحــدة 
ــركات  ــي: ش ــاص. والثان ــر خ ــعبة مدي ــكل شُ ــعب ل شُ
ــس  ــدة ورئي ــة واح ــي إدارة عام ــع ف ــة وتجم الحكوم
واحــد، وتــوزع إدارتهــا علــى قســمين لــكل قســم مديــر 
خــاص. وفــوض النظــام إلــى رؤســاء الشــركات تثميــن 
حصــص كل مســاهم، مــن ســيارات أو معــدات أو آلات 
إصــلاح، وأن تكــون قيمــة كل ســهم عشــرة جنيهــات 
ــة لســير الســيارات  ــة، وأن تكــون الشــركة العربي ذهبي
ــة. ونــص المرســوم الثانــي علــى  ــوزارة المالي تابعــة ل
الموافقــة علــى نتيجــة انتخــاب وتشــكيل أول مجلــس 
إدارة للشــركة العربيــة لســير الســيارات والموافقــة 
علــى تعييــن مديــر عــام لفــرع الشــركة الأهليــة، ومدير 
عــام للشــركة الحكوميــة. وتتضمــن )الوثيقــة رقــم 
13( المرســومين الملكييــن الكريميــن المشــار إليهمــا:

4- التوسع في تأسيس شركات 
المساهمة

كمــا ذكرنــا؛ فــإن نشــاط الحــج والعمــرة كان أحــد 
اكتشــاف  قبــل  للمملكــة  الرئيســة  الدخــل  مصــادر 

المرحلــة الأولــى/ البــاب الأول
الفصل الثاني | نشأة سوق الأسهم 
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14

ــى إنشــاء  ــادة إنتاجــه؛ توال ــة، وبمضــي الوقــت، ومــع اكتشــاف النفــط وزي ــك حظــي باهتمــام الدول النفــط؛ لذل
ــى معظمهــا شــكل شــركات التضامــن والشــركات ذات المســؤولية  ــب عل ــدد مــن الشــركات الســعودية، وغل ع
المحــدودة، وأُســس عــدد مــن شــركات المســاهمة، التــي تعكــس تطــور الحيــاة بعــد الزيــادة المطــردة فــي إنتــاج 

ــرين.  ــرن العش ــن الق ــرة م ــك الفت ــلال تل ــية خ ــة الأساس ــاريع البني ــور مش ــط، وتط النف
وأشــارت جريــدة أم القــرى فــي افتتاحية العــدد )646( الصادر بتاريــخ 13 صفر 1356هـ الموافــق 23 أبريل 1937م 
إلــى عــدد مــن الشــركات الوطنيــة الناجحــة بعضهــا معــروف بالاســم والمســيرة الموفقــة لــدى العامــة، وبعضهــا 

ناجــح وغيــر معروف مثــل الشــركة العربية 
الطبــع  وشــركة  والاقتصــاد،  للتوفيــر 
ــة، وفــي  ــار الارتوازي والنشــر، وشــركة الآب
ــة علــى أن التوجــه نحــو إنشــاء  هــذا دلال
نشــط  قــد  مســاهمة  وطنيــة  شــركات 
الوطنيــة،  الاحتياجــات  لتغطيــة  مبكــرًا 
وجــاء فــي أحــوال كثيــرة اســتجابة لرؤيــة 
ــاح  ــب أن نج ــا. ولا ري ــة وتوجيهه الحكوم
هــذه الشــركات الناشــئة فــي مثــل هــذه 
المــدة القصيــرة أصبــح فاتحــة عهــد جديــد 
الاقتصاديــة  المشــاريع  مســتقبل  فــي 
قويــة  وظاهــرة  البــلاد،  فــي  الكبــرى 
التعــاون  روح  علــى  واضحــة  ودلالــة 
علــى  الأيــدي  وتضامــن  الاقتصــادي، 
ــة  ــح الوثيق ــة. وتوض ــتوى الدول ــع مس رف
المرفقــة الافتتاحيــة المشــار إليهــا بجريدة 

أم القــرى )الوثيقــة رقــم 14(:
المســاهمة  شــركات  عــدد  زيــادة  مــع 
علــى  المواطنــون  أقبــل  الوطنيــة، 
ــركات،  ــذه الش ــهم ه ــي أس ــاب ف الاكتت
فــي  الحجــاز  صــوت  صحيفــة  وأوردت 
لأعمــال  الأول  التقريــر   )206( العــدد 
الشــركة العربيــة للتوفيــر والاقتصــاد عــام 
الشــركة عــن  إعــراب  1936م، وتضمــن 

الفصل الثاني | نشأة سوق الأسهم 
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ــر، الــذي وجدتــه مــن الشــعب؛ إذ بلــغ عــدد الأســهم المبيعــة خــلال خمســة أشــهر 366  اغتباطهــا بالإقبــال الكبي
ســهمًا مــا يــوازي خُمــس الأســهم الأساســية، وأشــار التقريــر إلــى أن الشــركة أغلقــت بــاب الاشــتراك فــي الأســهم 

.)15 لحفــظ تــوازن أربــاح المســاهمين. وتتضمــن الوثيقــة المرفقــة هــذا التقريــر )الوثيقــة رقــم 
فــي الوقــت نفســه، شــجعت الدولــة المواطنيــن علــى المشــاركة فــي أســهم الشــركات والمشــروعات الحكومية؛ 
ونــص الاتفــاق الموقــع بيــن حكومــة المملكــة ونقابــة التعديــن العربيــة الســعودية فــي ديســمبر 1934م لمنــح 
ــاز استكشــاف واســتخراج المعــادن، علــى وجــوب عــرض 10% مــن أســهم النقابــة التأسيســية علــى  الأخيــرة امتي

التقرير الأول لأعمال الشركة العربية للتوفير والاقتصاد 15

العربيــة  الحكومــة  رعايــا 
فيهــا  للاشــتراك  الســعودية 
خــلال شــهر مــن تاريــخ نشــر 
ذلــك،  علــى  وبنــاءً  إعلانهــا. 
نقابــة  شــركة  أُسســت 
بــرأس  الســعودية  التعديــن 
ــه  ــف جني ــدره 772 أل ــال ق م
النقابــة  إســترليني، ونشــرت 
إعلانًــا فــي صحيفــة صــوت 
الحجــاز يتضمــن عــرض 2,187 
ســهمًا للمواطنيــن للاشــتراك 
جنيهًــا  ثلاثيــن  بواقــع  فيهــا 
الواحــد،  للســهم  إســترلينيًا 
1939م، وذلــك فــي مايــو 

المرحلــة الأولــى/ البــاب الأول
الفصل الثاني | نشأة سوق الأسهم 
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الدعوة للاكتتاب في أسهم نقابة التعدين 16

وتتضمن الوثيقة المرفقة )الوثيقة رقم 16( نص الدعوة إلى الاكتتاب في أسهم نقابة التعدين.

الفصل الثاني | نشأة سوق الأسهم 
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إحــدى   )17 رقــم  )الوثيقــة  وتوضــح 
ــن  ــة التعدي ــي نقاب ــهم ف ــهادات الأس ش

1948م: عــام  صــادرة  الســعودية 

شهادة أسهم نقابة التعدين العربية السعودية المحدودة صادرة عام 1948م 17

5- شركات الكهرباء
شــارك قطــاع الكهربــاء كذلــك فــي إثــراء فكــر المســاهمة؛ 
فقــد شــجعت الدولــة القطــاع الخــاص علــى تكويــن شــركات 
ــد  ــة تولي ــاز صناع ــح امتي ــام من ــدر نظ ــاهمة، وص ــاء مس كهرب
الطاقــة الكهربائيــة عــام 1352هـ )1933م(. واســتجاب رأس 
ــام 1935م، أســس  ــي لهــذا النظــام، ففــي ع المــال الوطن
ــاء جــدة  ــم شــاكر شــركة كهرب ــد الله رضــا وإبراهي محمــد عب
إســترليني  جنيــه   15,000 قــدره  مــال  بــرأس  المســاهمة 
ــي  ــم الجفال ــس إبراهي ــهم، وأس ــى 15,000 س ــمة إل مقس
وإخوانــه عــام 1946م شــركة كهربــاء الطائــف، وأســس 
الشــيخ عبــد العزيــز الخريجــي الشــركة الســعودية لتوليــد 

الكهربــاء بالمدينــة المنــورة عــام 1947م. 
الســعودية  الوطنيــة  الشــركة  أُسســت  الريــاض،  وفــي 
للكهربــاء والاقتصــاد عــام 1946م، بــرأس مــال قــدره خمســة 
أســهم  فــي  الاكتتــاب  بــاب  فتــح  وأُعلــن  ريــال،  ملاييــن 
الشــركة وحُــددت قيمــة الســهم الواحــد بمئــة ريــال، وتظهــر 
الوثيقــة التاليــة )الوثيقــة رقــم 18( إعــلان تأســيس الشــركة 
ــي  ــادر ف ــم )1100( الص ــا رق ــي عدده ــرى ف ــدة أم الق بجري

1946م: مــارس   29
18

المرحلــة الأولــى/ البــاب الأول
الفصل الثاني | نشأة سوق الأسهم 
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خطاب   بمنح   امتياز   تنوير   مدينة   الرياض   للشركة الوطنية السعودية للكهرباء والاقتصاد19

الـوطـنـيــــة  وتمـكنـــت الشــركــــة 
والاقتصــاد  للكهربــاء  الســعودية 
بالريــاض عــام 1951م مــن الحصــول 
علــى امتيــاز تنويــر مدينــة الريــاض 
ــن  ــعود ب ــك س ــن المل ــا م وضواحيه
ــن  ــراه- حي ــب الله ث ــز -طي ــد العزي عب
كان وليًــا للعهــد، وتظهــر الوثيقــة 
التاليــة خطــاب الامتيــاز المــؤرخ فــي 
18 شــوال 1371هـــ الموافــق 10 
ــم 19(: ــة رق ــو 1952م )الوثيق يولي

وفيما يلي نص الخطاب:

مــن ســعود بــن عبــد العزيــز بــن عبــد الرحمــن الفيصــل إلــى الإخــوان الكــرام ســليمان بــن مقيــرن وســعد 
التخيفــي وعبــد الله بــن حســن وعبــد العزيــز الجميــح وعبــد الله الحقبانــي وصالــح بــن عبــد القــادر وعبــد الله 

القاضــي وســعد بــن يحيــان وعبــد المحســن الســويلم ومحمــد النمــر ســلمهم الله:
الســلام عليكــم ورحمــة الله وبركاتــه وبعــد اطلعنــا علــى كتابكم المرفــوع إلينــا بتاريخ 15 شــوال 1371هـ 
حــول طلبكــم بالنيابــة عــن مســاهمي شــركة الكهربــاء امتيــاز تنويــر مدينــة الريــاض وضواحيهــا مــع مشــروع 
ــدة  ــم ومعاض ــاعدة لك ــه مس ــا في ــنعمل كل م ــك وس ــى ذل ــن عل ــن موافقي ــنة فنح ــة س ــدة مئ ــري لم ال
ــه  ــزم بيان ــر هــذا مــا ل ــه الخي ــع لمــا في ــد للبــلاد نســأل الله أن يوفــق الجمي لإكمــال هــذا المشــروع المفي

والســلام حــرر فــي 17 / 10/ 1371هـــ.

الفصل الثاني | نشأة سوق الأسهم 
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ــخ 19 رجــب 1394هـــ الموافــق 7 أغســطس 1974م  ــم صــدر القــرار )1020( وتاري بنســبة 7% مــن رأس المــال، ث
ــق  ــن طري ــهم ع ــة للأس ــاح المضمون ــبة الأرب ــع نس ــة وبرف ــدن المملك ــع م ــي جمي ــتهلاك ف ــة الاس ــد تعرف بتوحي
ــوزراء  ــس ال ــرار مجل ــم 21( ق ــة رق ــن )الوثيق ــتثمر. وتتضم ــال المس ــن رأس الم ــى 15% م ــة إل ــات الحكومي الإعان

ــة. ــة الكهربائي ــض التعرف ــي بتخفي القاض
وبعــد إنشــاء وزارة الصناعــة والكهربــاء بموجــب المرســوم الملكــي الكريــم رقــم )أ/236( وتاريــخ  8 شــوال 1395هـ 
الموافــق 13 أكتوبــر 1975م أُنشــئت الشــركات الســعودية الموحــدة للكهربــاء باندمــاج الشــركات الصغيــرة علــى 

النحــو التالــي:
تأســيس الشــركة الســعودية الموحــدة للكهربــاء بالمنطقــة الشــرقية عــام 1976م باندمــاج 26 شــركة صغيــرة   -
فــي المنطقــة الشــرقية، بــرأس مــال قــدره خمســة مليــارات ريــال، وبعــدد أســهم بلــغ 50 مليــون ســهم، وبلــغ 

ــدد المســاهمين 6 آلاف و330 مســاهمًا.  ع

20

ــي  ــادر ف ــدد 1424 الص ــي الع ــرى ف ــدة أم الق ــرت جري ونش
8 أغســطس 1952م خبــرًا عــن الامتيــاز، واختيــار الشــيخ فهــد 
بــن كريديــس رئيسًــا لمجلــس إدارة الشــركة، وأشــار الخبــر 
إلــى أنــه منــذ الدعــوة للاكتتــاب فــي أســهم الشــركة، 
ــن  ــال م ــون ري ــا 3.5 ملي ــب به ــغ المكتت ــوع المبال ــغ مجم بل
إجمالــي رأس مــال الشــركة، ويظهــر الخبــر المشــار إليــه فــي 

ــم 20(: ــة رق )الوثيق
أُســس فــي الوقــت ذاتــه أو بعــده بســنوات بعــض الشــركات 
ــركة  ــا ش ــة، منه ــي المملك ــة ف ــدن الرئيس ــدم الم ــي تخ الت
الكهربــاء الوطنيــة وكهربــاء الدمــام وجــدة ومكــة المكرمــة 
والمدينــة المنــورة، ونظــرًا لأن هــذه الشــركات مســاهمة 
خاصــة تســعى لتحقيــق الربــح أولًا، فــإن تعرفــة بيــع الكهربــاء 
كانــت تخضــع للعــرض والطلــب، الأمــر الــذي جعــل إدارة 
ــتثمار  ــجيع الاس ــى تش ــارة تتبن ــوزارة التج ــة ل ــاء التابع الكهرب
فــي قطــاع الكهربــاء مــن ناحيــة، ومــن ناحيــة أخــرى تتبنــى 
اســتصدار قــرار مــن مجلــس الــوزراء فــي 30 ذي القعــدة 
تعرفــة  بخفــض  1972م  ينايــر   14 الموافــق  1391هـــ 
الاســتهلاك العــادي فــي المــدن الرئيســة فــي المملكــة 
ــاء  ــة لشــركات الكهرب ــات مالي ــم إعان والموافقــة علــى تقدي
ــاح  ــع أرب ــن توزي ــا م ــا يمكنه ــدن، بم ــك الم ــي تل ــة ف العامل

المرحلــة الأولــى/ البــاب الأول
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تأســيس الشــركة الســعودية الموحــدة للكهربــاء بالمنطقــة الوســطى عــام 1979م باندمــاج 36 شــركة صغيــرة   -
فــي المنطقــة الوســطى، بــرأس مــال قــدره ثمانيــة مليــارات ريــال، وبعــدد أســهم بلــغ 80 مليــون ســهم، وتوزعت 

حصــص الأســهم بيــن 77% للحكومــة و20.5% للأفــراد و2.5% للشــركات والمؤسســات.
تأســيس الشــركة الســعودية الموحــدة للكهربــاء بالمنطقــة الجنوبيــة عــام 1979م باندمــاج 21 شــركة صغيــرة   -
فــي المنطقــة الجنوبيــة، بــرأس مــال قــدره أربعــة مليــارات ريــال، وبعــدد أســهم بلــغ 40 مليــون ســهم، وتوزعــت 

حصــص الأســهم بيــن 98.5% للحكومــة و1.5% للأفــراد.
ــرة  ــة عــام 1981م باندمــاج 12 شــركة صغي ــاء بالمنطقــة الغربي تأســيس الشــركة الســعودية الموحــدة للكهرب  -

ــال، وبعــدد أســهم بلــغ 80 مليــون ســهم. ــارات ري ــة ملي ــة، بــرأس مــال قــدره ثماني فــي المنطقــة الغربي
تزامنــت هــذه الأحــداث مــع ســعودة البنــوك فــي المملكــة، التــي ســنأتي علــى ذكرهــا فيمــا بعــد، فأذكــى هــذا 
التزامــن المنافســة علــى شــراء وحيــازة الأســهم بيــن عمــوم المواطنيــن، وتبلــور مفهــوم الســوق وظهــر نشــاط 

الوســاطة فــي بيــع وشــراء الأســهم المختلفــة.

قرار مجلس الوزراء بتخفيض التعرفة الكهربائية 21
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6- شركات الجبس والإسمنت
صــدر المرســوم الملكــي الكريــم رقــم )5/5/583( 
بمنــح شــركة النصــر لصناعــات الجبــس فــي الأول مــن 
ربيــع الأول 1376هـــ الموافــق 5 أكتوبــر 1956م، 
امتيــاز اســتغلال إنتــاج الجبــس بمنطقــة نجــد مــدة 
ــا  ــتغلال، كم ــع الاس ــد مواق ــع تحدي ــا م ــين عامً خمس

ــم 22(: ــة رق ــة )الوثيق ــة التالي ــي الوثيق ــر ف يظه
ــا  ــوح له ــاز الممن ــت شــركة النصــر عــن الامتي ــم تنازل ث
شــركة  أُسســت  التــي  الأهليــة،  الجبــس  لشــركة 
مســاهمة وطنيــة فــي 30 أبريــل 1959م، بــرأس مــال 
قــدره اثنــا عشــر مليــون ريــال مقســم إلــى 300,000 
ــك بموجــب  ــكل ســهم، وذل ــالا ل ســهم بقيمــة 40 ري
تأســيس  علــى  بالموافقــة  مرســوم ملكــي كريــم 
ــاب  ــهمها للاكتت ــف أس ــرح نص ــى أن تط ــركة، عل الش
ــة المرســوم الملكــي  العــام، وتتضمــن الوثيقــة التالي

ــم 23(: ــة رق ــه )الوثيق ــار إلي ــم المش الكري
فــي الوقــت نفســه، ازدهــرت شــركات الإســمنت مــع 
ازدهــار العمــران والمشــاريع العملاقــة فــي المملكــة، 
ــة فــي جــدة فــي  فأُسســت شــركة الإســمنت العربي
عــام 1376هـــ )1957م( بموجــب مرســوم ملكــي 
الأولــى  جمــادى   12 وتاريــخ   )731( رقــم  كريــم 

ــر 1955م .  ــق 6 يناي 1374هـــ المواف
وأُسســت شــركة الإســمنت الســعودية فــي عــام 
1374هـــ )1955م(، وقــد اندمجــت شــركة الإســمنت 
الإســمنت  شــركة  فــي  البحرينــي  الســعودي 
 1 الموافــق  1412هـــ  رجــب   2 فــي  الســعودي 
ــركة  ــر ش ــاج أكب ــد الاندم ــت بع ــر 1992م فأصبح يناي
بمصنعيــن  الإســمنت  لإنتــاج  ســعودية  مســاهمة 
دار،  عيــن  فــي  والثانــي  الهفــوف،  فــي  أحدهمــا 

بالأحســاء. وكلاهمــا 

الامتياز الممنوح لشركة النصر لصناعات الجبس 22

مرسوم ملكي كريم بتأسيس شركة الجبس الأهلية 23
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ــد  ــة فق ــمنت اليمام ــركة إس ــا ش أم
أُسســت فــي عــام 1956م بــرأس 
مــال قــدره 25 مليــون ريــال، وبلغــت 
 %51 حصــة الشــركاء المؤسســين 
ــن  ــي حي ــركة، ف ــال الش ــن رأس م م
التــي  الباقيــة  الأســهم  طُرحــت 
العــام.  للاكتتــاب   %49 تعــادل 
وتظهــر )الصــورة رقــم 13( مصنــع 
إســمنت اليمامــة فــي مراحــل بنائــه 

الأولــى:

7- شركات الغاز
أمــا شــركة الغــاز والتصنيــع الأهليــة 

فقــد كان لإنشــائها قصــة رواهــا رجــل الأعمــال الأســتاذ فهــد الثنيــان، فيقــول فــي حديثــه إنــه تأسســت شــركتان 
مســاهمتان للغــاز فــي وقــت متقــارب، إحداهمــا فــي الريــاض وتبنــى تأسيســها وتجميــع مســاهميها الأميــر فهــد 
الفيصــل الفرحــان -رحمــه الله- وكان وقتهــا أمينًــا لمدينــة الريــاض، والثانيــة فــي الدمــام بالمنطقــة الشــرقية وتولى 

مســاهميها  وتجميــع  تأسيســها 
الســيد ســليمان بــن صالــح العليــان 
 .)14 رقــم  )صــورة  الله-  -رحمــه 
شــركة  قــرب  مــن  الرغــم  وعلــى 
مــن  الشــرقية  بالمنطقــة  الغــاز 
ــاج وانخفــاض تكاليــف  مناطــق الإنت
الغــاز  شــركة  عــن  لديهــا  النقــل 
بالريــاض التــي كانــت تتكلــف مبلغًــا 
ــل، إلا أن  ــات النق ــي عملي ــا ف فادحً
المســتهلك عانــى ارتفــاع الأســعار 
فــي كل مــن الريــاض والمنطقــة 
مســتثمرو  يحقــق  ولــم  الشــرقية، 

المطلوبــة.  الأربــاح  الشــركتين 
ويضيــف الأســتاذ فهــد الثنيــان أن 
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ــك  ــى المل ــر إل ــى اســتثماراته، فرفعــوا الأم ــد عل ــة العائ ــاع الســعر، والمســتثمر ضــاق بقل المســتهلك ضــاق بارتف
ــى  ــة عل ــاء المالي ــوزع الأعب ــدة فتت ــركة واح ــي ش ــركتان ف ــج الش ــه أن تندم ــوا علي ــه الله-، واقترح ــعود -رحم س
الشــركتين؛ فتقــل التكلفــة بالتالــي علــى المســتهلك والمســتثمر معًــا، فحصــل الأميــر فهــد الفيصــل -رحمــه الله- 
علــى خطــاب مــن الملــك ســعود -رحمــه الله- موجــه إلــى أميــر المنطقــة الشــرقية آنــذاك الأميــر ســعود بــن جلوي- 
رحمــه الله- تضمــن نصــه أنــه يصلكــم وفــد مــن أهــل الريــاض مــن مســاهمي شــركة الغــاز للتفاهــم مــع ســليمان 
بــن عليــان رئيــس شــركة غــاز الشــرقية مــن أجــل اندمــاج الشــركتين. وضــم وفــد شــركة الريــاض 52 شــخصًا مــن رجــال 
ــت محاضــر الاجتمــاع  ــى شــروط الاندمــاج وتضمن ــى اتفــاق عل ــك الوقــت، وتوصــل الفريقــان إل الأعمــال فــي ذل
الموافقــة علــى تأســيس شــركة الغــاز والتصنيــع الأهليــة عــام 1963م باندمــاج شــركتي الغــاز بالريــاض والدمــام.

ثانيًا- تنظيم شركات المساهمة 

ــوط بهــا مهمــة إصــدار  ــة محــددة من ــاك جهــة حكومي ــم تكــن هن مــع نشــأة فكــر المســاهمة فــي المملكــة، ل
التراخيــص للشــركات الجديــدة، ولمــا كانــت شــركات المســاهمة الوطنيــة رغبــة حكوميــة فــي معظــم الأحــوال؛ 
فقــد تســنى لهــا فــي ذلــك الوقــت المبكــر، وقبــل صــدور النظــم، التــي تقنــن أعمــال إصــدار التراخيــص وكيفيــة 
ــاهمة  ــركة المس ــي الش ــدث ف ــا ح ــائها، مثلم ــا بإنش ــرًا ملكيً ــتصدر أم ــهم؛ أن تس ــة الأس ــال ملكي ــداول أو انتق ت

ــاز”. ــص تحــت اســم “الامتي ــى الترخي ــة، وقــد أشــارت صحيفــة أم القــرى إل الســعودية الوطني
ــرة 1346هـــ  ــادى الآخ ــي 22 جم ــادر ف ــم )157( الص ــرى رق ــة أم الق ــدد صحيف ــي ع ــر ف ــر مبك ــاء تحذي ــد ج وق
ــلاغ رســمي” ينــص علــى أنــه: “لا يجــوز اســتعمال اســم شــركة إلا  الموافــق 16 ديســمبر 1927م تحــت عنــوان “ب
ــا للأنظمــة المعمــول بهــا فــي البــلاد، فعلــى مــن يريــد  للشــركات، التــي يرخــص لهــا بذلــك مــن الحكومــة، طبقً
اســتعمال ذلــك الاســم أن يقــدم طلبــه للحكومــة لاســتحصال الرخصــة”. ويعــود التحذيــر إلــى مــا شــاع فــي ذلــك 
الوقــت مــن أن يطلــق كل مــن يعمــل بنقــل الــركاب علــى نشــاطه اســم شــركة ســيارات، وحتــى لا يلتبــس الأمــر 

علــى العامــة وجــب علــى مــن لديــه شــركة فعــلًا أن يســتصدر ترخيصًــا باســم شــركته )الوثيقــة رقــم 24(.

بلاغ رسمي يتضمن حظر استعمال اسم شركة دون ترخيص24

المرحلــة الأولــى/ البــاب الأول
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وعلــى الرغــم مــن النشــأة المبكــرة لفكــرة المســاهمة، إلا أنهــا لــم تتبلــور بمفهومهــا العصــري إلا فــي الســتينيات 
ــخ 22  ــم )م/6( بتاري ــم رق ــي الكري ــوم الملك ــب المرس ــركات بموج ــام الش ــدور نظ ــع ص ــرين، م ــرن العش ــن الق م
ــو 1965م، فقــد ذكــر الشــركات ونظامهــا وأســهب فــي نظــام شــركة  ربيــع الأول 1385هـــ الموافــق 21 يولي
المســاهمة وأفــرد لهــا أكثــر مــواده، مــن المــادة )48( حتــى المــادة )188(، وأورد أحكامًــا مشــتركة لهــا مــع بعــض 
أنــواع الشــركات الأخــرى فــي المــواد مــن )189( حتــى المــادة الأخيــرة )234(، لكنــه لــم يتطــرق إلــى آليــة تــداول 
الأســهم؛ مــا يــدل علــى أنهــا كانــت تحكمهــا القواعــد العامــة فــي النظــام الســعودي حتــى ذلــك الوقــت مــن 

الســتينيات، شــأنها فــي ذلــك شــأن ســائر الســلع الأخــرى. 
ف النظــام الشــركة بأنهــا “عقــد يلتــزم بمقتضــاه شــخصان أو أكثــر بأن يســاهم كل منهما في مشــروع يســتهدف   عــرَّ
الربــح بتقديــم حصــة مــن مــال أو عمــل لاقتســام مــا قــد ينشــأ عــن هــذا المشــروع مــن ربــح أو خســارة”. وتنــاول البــاب 
الخامــس أحــكام شــركة المســاهمة، وذكــر تقســيم رأس مــال شــركة المســاهمة إلــى أســهم متســاوية القيمــة 
وقابلــة للتــداول ولا يســأل الشــركاء فيهــا إلا بقــدر قيمــة أســهمهم، ولا يجــوز أن يقــل عــدد الشــركاء فــي الشــركة 
ــة نــص المرســوم الملكــي بالموافقــة علــى نظــام الشــركات عــام 1965م  عــن خمســة1. وتوضــح الوثيقــة التالي

)الوثيقــة رقــم 25(:

1- تجــدر الإشــارة إلــى أن نظــام الشــركات الصــادر عــام 1965م ألغــي عــام 2015م، وحــل محلــه نظــام الشــركات الصــادر بموجــب مرســوم ملكــي رقــم )م/3( 
بتاريــخ 1437/1/28هـــ الموافــق 2015/11/10م، ونشــير إليــه لاحقًــا.

المرسوم الملكي الكريم رقم )م/6( بالموافقة على نظام الشركات 25
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ثالثًا- صندوق الاستثمارات العامة

أسســت الحكومــة حتــى مطلــع الســبعينيات مــن القــرن العشــرين مشــروعات إنتاجيــة ذات طابــع تجــاري، لمــا لهــا 
مــن أهميــة فــي تنميــة الاقتصــاد الوطنــي، وهــي مشــروعات لا يســتطيع القطــاع الخــاص القيــام بهــا منفــردًا، 
إمــا لنقــص الخبــرة أو رأس المــال أو كليهمــا، وفــي ســبيل ذلــك أنشــأت الحكومــة عــددًا مــن المؤسســات العامــة، 
التــي كان لهــا دور فــي تأســيس مشــاريع لتجهيــز البنيــة التحتيــة. ولمــا كانــت هــذه الاســتثمارات تتصــف بطبيعــة 
متميــزة عــن الأعمــال، التــي تخصــص للمصروفــات العامــة فــي الميزانيــة، وحتــى تتوافــر لــدى الحكومــة الإمكانات 
ــبة  ــروف المناس ــر الظ ــا تظه ــائها عندم ــي إنش ــاركة ف ــروعات، أو المش ــذه المش ــاء ه ــي إنش ــي ف ــة للمض المالي

لذلــك، كان التفكيــر فــي إنشــاء صنــدوق لتمويــل هــذه المشــروعات.
ــن قدمــت مشــروعًا  ــن، أن شــركة بترومي ــك الحي ــة فــي ذل ــر المالي ــل وزي ــا الخي ــروي معالــي الأســتاذ محمــد أب وي
لــوزارة الماليــة لإقامــة خــط أنابيــب البتــرول شــرق– غــرب وهــو مشــروع يســتهدف نقــل البتــرول، فتمثلــت العقبــة 
أمــام وزارة الماليــة فــي طبيعــة هــذا المشــروع التجاريــة، مــا يجعلــه مختلفًــا عــن المشــروعات العامــة الأساســية، 
ومــع ذلــك فهــو ضــروري، فجــاءت فكــرة إنشــاء حســاب مســتقل أو حســاب اســتثماري لتمويــل هــذا المشــروع، 

وانتهــت إلــى إنشــاء صنــدوق الاســتثمارات العامــة.
أُســس صنــدوق الاســتثمارات العامــة بموجــب المرســوم الملكــي الكريــم رقــم )م/24( وتاريــخ 25 جمــادى الآخــرة 
1391هـــ الموافــق 16 أغســطس 1971م القاضــي بالموافقــة علــى نظــام صنــدوق الاســتثمارات العامــة الــذي 
يختــص بتمويــل المشــاريع ذات القيمــة الاســتراتيجية للاقتصــاد الوطنــي الســعودي. وحــددت المــادة الثانيــة مــن 
نظــام الصنــدوق الغــرض منــه، فــي أنــه يخصــص فقــط للمشــاريع الإنتاجيــة ذات الطابــع التجــاري تحديــدًا، كذلــك 
ــا  ــي أجرته ــات، الت ــة الدراس ــا ومراجع ــات وفحصه ــي الطلب ــى تلق ــس إدارة يتول ــكيل مجل ــى تش ــام عل ــص النظ ن

26

ــة أو المؤسســة العامــة  الجهــة الحكومي
التأكــد مــن  لزيــادة  المقتــرح  للمشــروع 
جــدوى المشــروع وعائــده علــى الاقتصــاد 
للمجلــس  توافــرت  إذا  حتــى  الوطنــي، 
الاقتصاديــة  الشــروط  بتوافــر  القناعــة 
لتأســيس المشــروع قــرر تخصيــص المبالــغ 
اللازمــة لــه. وتعــرض الوثيقــة التاليــة نــص 
المرســوم الملكــي الكريــم بالموافقــة 
الاســتثمارات  صنــدوق  نظــام  علــى 

العامــة )الوثيقــة رقــم 26(:
الصنــدوق  إنشــاء  مبــادرة  جــاءت  وقــد 
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ــي، وكان  ــة الاقتصــاد الوطن ــام بمشــروعات اســتثمارية تدفــع عجل ــى تأســيس شــركات مســاهمة للقي للحــث عل
المشــروع، الــذي تقدمــت بــه بتروميــن، هــو الــذي أثــار الانتبــاه إلــى حاجــة الدولــة إلــى إنفــاق اســتثماري جنبًــا إلــى 
جنــب مــع الإنفــاق العــام، بالإضافــة إلــى أن إنشــاء الصنــدوق فتــح البــاب أمــام الدولــة للقيــام بــدور مهــم فــي 
دعــم القطــاع الخــاص عــن طريــق التمويــل لا المعونــات. وأســهم الصنــدوق بــدور مهــم فــي تمويــل مشــاريع حيوية 
ــل. ــاء والنق ــات والكهرب ــة، والبتروكيماوي ــمدة الزراعي ــن، والأس ــط والتعدي ــمل النف ــات تش ــي قطاع ــة، ف للمملك

رابعًا- سعودة فروع البنوك الأجنبية

تعــد البنــوك أحــد أهــم أعمــدة الاقتصــاد الوطنــي، فمــا مــن مشــروع ولا مؤسســة وطنيــة إلا ولهــا اعتمــاد علــى 
ــادرة أو بمشــاركة مــن البنــوك التجاريــة الوطنيــة،  البنــوك بشــكل أو بآخــر، بــل إن بعــض المشــاريع ينشــأ أصــلًا بمب
وأضحــى لزامًــا علــى مؤسســة النقــد العربــي الســعودي بعــد تطــور الحيــاة والاعتمــاد علــى النفــط مصــدرًا رئيسًــا 
للدخــل أن تتدخــل لإيجــاد خدمــات مصرفيــة عصريــة، فبــدأت البنــوك التجاريــة فــي الظهــور مــع تأســيس الشــركة 
الهولنديــة التجاريــة، وافتتــاح أول فــرع لهــا فــي مدينــة جــدة عــام 1926م، وتحــول اســمها فيمــا بعــد إلــى بنــك 
هولنــدا العــام )صــورة رقــم 15(، ثــم توالــى تأســيس فــروع البنــوك الأجنبيــة الأخــرى فــي مــدن المملكــة الرئيســة 

مبنى فرع بنك هولندا العام أول بنك تأسس في المملكة15

تباعًــا. 
فــي  العاملــة  التجاريــة  البنــوك  عــدد  وبلــغ 
ــى عــام 1975م،  ــكًا حت ــي عشــر بن المملكــة اثن
مــن بينهــا عشــرة فــروع لبنــوك أجنبيــة، فــي حيــن 
كان هنــاك بنــكان ســعوديان فقــط، وهمــا البنــك 
الأهلــي التجــاري، الــذي بــدأ مزاولــة أعمالــه عام 
1953م، وبنــك الريــاض الــذي بــدأ مزاولــة أعماله 
عــام 1957م. كذلــك أُســس البنــك الوطنــي عــام 
1958م، إلا أنــه عانــى هــو وبنــك الريــاض أزمــة 
ســيولة عــام 1960م، مــا دفــع مؤسســة النقــد 
إلــى تصفيــة البنــك الوطنــي ودمــج أعمالــه مــع 

بنــك الريــاض. 
ورغبــةً مــن مؤسســة النقــد فــي بنــاء قطــاع 
مصرفــي وطنــي تدعمه خبــرات ماليــة ومصرفية 
عالميــة متنوعــة، شــرعت المملكــة فــي عــام 
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1975م فــي برنامــج ســعودة فــروع البنــوك الأجنبيــة العاملــة فــي المملكــة؛ بغــرض تعزيــز الإشــراف علــى البنــوك 
ومراقبتهــا، وتطويــر مســتوى الخدمــات المصرفيــة، وتوزيعهــا جغرافيــا علــى أكبــر عــدد مــن مــدن المملكــة، بــدلًا 
مــن تركزهــا فــي المــدن الرئيســة فقــط، واســتهدفت فــوق هــذا وذاك إذكاء روح المنافســة بيــن البنــوك لتحســين 
مســتوى الخدمــة، وتوســيع قاعــدة ملكيــة المؤسســات المصرفيــة بيــن المواطنيــن. وبعــد الحصــول علــى موافقــة 
مجلــس الــوزراء، طلبــت مؤسســة النقــد مــن فــروع البنــوك الأجنبيــة العاملــة فــي المملكــة التحــول إلــى بنــوك 
ــة ســعودية يســاهم فيهــا رأس المــال الســعودي بنســبة لا تقــل عــن 60%، ويشــارك رأس المــال الأجنبــي  وطني

بنســبة لا تزيــد علــى 40%، والتزمــت فــروع البنــوك الأجنبيــة بهــذه النســب، وذلــك علــى النحــو الآتــي:
ــم )م/46(  ــي الكري ــوم الملك ــدر المرس ــو 1975م، ص ــق 21 يوني ــرة 1395هـــ المواف ــادى الآخ ــي 12 جم ف  -
ــك  ــذي تحــول إلــى شــركة مســاهمة ســعودية باســم بن ــك الأهلــي الباكســتاني بجــدة، ال بســعودة فــرع البن
الجزيــرة، الــذي بــدأ أعمالــه فــي 16 شــوال 1396هـــ الموافــق 9 أكتوبــر 1976م بــرأس مــال قــدره مئــة مليــون 
ــي  ــك الأهل ــي: البن ــل 35%، للشــريك الأجنب ــال، خُصصــت منهــا نســبة 65% للمســاهمين الســعوديين، مقاب ري

ــتاني.  الباكس
بتاريــخ 29 مــن ذي الحجــة 1396هـــ الموافــق 20 ديســمبر 1976م، صــدر المرســوم الملكــي الكريــم )م/85(،   -
بتحويــل فــروع بنــك هولنــدا العــام إلــى شــركة مســاهمة ســعودية باســم البنــك الســعودي الهولنــدي بــرأس 
ــن نســبة 60% للمســاهمين الســعوديين، و40% للشــريك الأجنبــي:  ــال، توزعــت بي ــن ري مــال قــدره 105 ملايي

بنــك هولنــدا العــام.
ــم )م/23(  ــي الكري ــوم الملك ــدر المرس ــو 1977م، ص ــق 4 يوني ــرة 1397هـــ المواف ــادى الآخ ــخ 17 جم بتاري  -
بتحويــل فــروع بنــك الهنــد الصينيــة )اندوشــين بنــك(- الــذي أُســس عــام 1947م- إلــى شــركة مســاهمة 
ــال بنســبة 60% للمســاهمين  ــون ري ــة ملي ــرأس مــال قــدره مئ ــك الســعودي الفرنســي، ب ســعودية، باســم البن

الســعوديين، و40% للشــريك الأجنبــي: اندوشــين بنــك.
بتاريــخ 12 صفــر 1398هـــ الموافــق 21ينايــر 1978م صــدر المرســوم الملكــي الكريــم رقــم )م/4( بالموافقــة   -
ــركة  ــى ش ــام 1950م- إل ــدة ع ــي ج ــس ف ــذي أُس ــط- ال ــرق الأوس ــي للش ــك البريطان ــرع البن ــل ف ــى تحوي عل
ــبة %60  ــال، بنس ــون ري ــة ملي ــدره مئ ــال ق ــرأس م ــي، ب ــعودي البريطان ــك الس ــم البن ــعودية باس ــاهمة س مس

للمســاهمين الســعوديين، و40% للشــريك الأجنبــي: البنــك البريطانــي للشــرق الأوســط.
بتاريــخ 2 صفــر 1399هـــ الموافــق 20 ينايــر 1979م، صــدر المرســوم الملكــي الكريــم رقــم )م/7( بالموافقــة   -
ــك  ــذي أُســس عــام 1954م- إلــى شــركة مســاهمة ســعودية باســم بن ــك القاهــرة- ال علــى تحويــل فــروع بن
القاهــرة الســعودي، بــرأس مــال قــدره 150 مليــون ريال بنســبة 60% للمســاهمين الســعوديين، و40% للشــريك 

الأجنبــي: بنــك القاهــرة.
بتاريــخ 18 رجــب 1399هـــ الموافــق 13 يونيــو 1979م، صــدر المرســوم الملكــي الكريــم )م/38( بتحويــل فــروع   -
البنــك العربــي المحــدود- الــذي أُســس عــام 1949م- إلــى شــركة مســاهمة ســعودية باســم البنــك العربــي 
ــال، بنســبة 60% للمســاهمين الســعوديين، و40% للشــريك  ــون ري ــه 150 ملي ــي، رأس مالهــا المصــرح ب الوطن

المرحلــة الأولــى/ البــاب الأول
الفصل الثاني | نشأة سوق الأسهم 
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الأجنبــي: البنــك العربــي المحــدود.
ــم )م/3(  ــم رق ــي الكري ــوم الملك ــدر المرس ــر 1980م، ص ــق 12 فبراي ــع الأول 1400هـــ المواف ــخ 26 ربي بتاري  -
بتحويــل فرعــي بنــك فرســت ناشــيونال ســيتي بنــك- الــذي أُســس عــام 1955م- إلى شــركة مســاهمة ســعودية 
باســم البنــك الســعودي الأمريكــي، بــرأس مــال قــدره 300 مليــون ريــال، بنســبة 60% للمســاهمين الســعوديين، 

و40% للشــريك الأجنبــي: البنــك الســعودي الأمريكــي. 
بتاريــخ 28 صفــر 1403هـــ الموافــق 13 ديســمبر 1982م، صــدر المرســوم الملكــي الكريــم رقــم )م/23(   -
ــران  ــي إي ــذي أُســس عــام 1955م- وبنكــي مل ــان والمهجــر- ال ــك لبن ــى دمــج فــرع كل مــن بن بالموافقــة عل
ــركة  ــى ش ــا إل ــد دمجه ــوك بع ــذه البن ــروع ه ــل ف ــام 1971م- وتحوي ــا ع ــن أُسس ــد- اللذي ــك ليمت ــد بن ويونايت
مســاهمة ســعودية باســم البنــك الســعودي المتحــد بــرأس مــال قــدره 250 مليــون ريــال، علــى أن يســاهم كل 

ــعوديين %70.  ــن الس ــاهمة المواطني ــبة مس ــون نس ــبة 10%، وتك ــا بنس ــار إليه ــة المش ــوك الثلاث ــن البن م
ــك  ــروع تل ــنى لف ــد؛ ليتس ــت واح ــي وق ــم ف ــم يت ــة ل ــوك الأجنبي ــعودة البن ــج س ــارئ أن برنام ــى الق ــى عل لا يخف
البنــوك توفيــق أوضاعهــا وملاءمــة وقــت الطــرح لعمــوم المواطنيــن للمســاهمة، والتأكــد مــن التوزيــع العــادل 
للملكيــة. وســمحت مؤسســة النقــد لهــذه البنــوك بعــد ســعودتها بزيــادة رأس مالهــا مــرات عــدة، وســمحت لهــا 
بإنشــاء فــروع جديــدة؛ فانتشــرت فروعهــا فــي كل ربــوع المملكــة، وأصبــح مجمــوع البنــوك الوطنيــة 11 بنــكًا فــي 
عــام 1983م بمــا فــي ذلــك “الشــركة المصرفيــة الســعودية للاســتثمار” وهــي شــركة اســتثمار خاصــة مشــتركة 
أُسســت بموجــب المرســوم الملكــي الكريــم الصــادر فــي 3 يونيــو 1979م وطرحــت نســبة 36% مــن رأس مالهــا 
ــد  ــت بع ــم تحول ــب، ث ــين الأجان ــبة 35% للمؤسس ــعوديين، ونس ــين الس ــبة 29% للمؤسس ــام، ونس ــاب الع للاكتت
ذلــك إلــى بنــك تجــاري تحــت اســم البنــك الســعودي للاســتثمار. وبذلــك ارتفــع عــدد فــروع البنــوك العاملــة فــي 
المملكــة إلــى 436 فرعًــا، ورفعــت البنــوك حجــم رأس مالهــا واحتياطيهــا بنســبة 28.7% ليبلــغ 8.51 مليــار ريــال 

ــام 1983م. ع
فــي الوقــت نفســه، اتســعت دائــرة الملكيــة الســعودية بعــد اكتمــال برنامــج الســعودة فــي عــام 1983م؛ 
فــزاد عــدد شــركات المســاهمة المتــداول أســهمها فــي الســوق إلــى 50 شــركة ســعودية، بينهــا عشــرة بنــوك، 
وأربــع شــركات كهربــاء، وثمانــي شــركات إســمنت ومــواد بنــاء، وثمانــي شــركات بتــرول وغــاز، وخمــس شــركات 
صناعــات تحويليــة، وخمــس شــركات نقــل، وعشــر شــركات أخــرى. ويســهم فــي ملكيــة تلــك الشــركات مزيــج مــن 
المســتثمرين الأفــراد وشــركات القطــاع الخــاص والحكومــة ومؤسســاتها، وشــركاء أجانــب فــي شــركات البنــوك 

بنســبة لا تزيــد علــى 40% مــن الأســهم.
ووصلــت قيمــة رؤوس الأمــوال المصــرح بهــا فــي تلــك الشــركات فــي عــام 1983م إلــى 51 مليــار ريــال والمدفوع 
إلــى 35 مليــار ريــال، وإجمالــي عــدد الأســهم 331 مليــون ســهم، واســتأثرت قطاعــات الكهربــاء والبتروكيماويــات 
ــاء وحــده أي نصــف  ــارًا فــي قطــاع الكهرب ــة؛ منهــا 18 ملي ــر مــن 80% مــن اســتثمارات الملكي والإســمنت بأكث
القيمــة الإجماليــة لــرأس المــال المدفــوع، وفــي قطــاع البتروكيماويــات وحــده اســتحوذت شــركة ســابك علــى 

نحــو 90% مــن رؤوس الأمــوال المدفوعــة فــي القطــاع كلــه. 

الفصل الثاني | نشأة سوق الأسهم 
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ــة  ــوق مالي ــة لس ــة الحقيقي ــعودية الانطلاق ــة الس ــة العربي ــي المملك ــة ف ــوك الأجنبي ــروع البن ــعودة ف ــل س تُمث
منظمــة، وتأسيسًــا لفكــر التــداول والاتجــار بالأســهم، ليحــل تدريجيًــا محــل فكــر الاســتحواذ والاحتفــاظ الــذي جعــل 
المســاهم يعــد نفســه شــريكًا فــي الشــركة، وبالتالــي ظهــرت الأعــراض الأخــرى المصاحبــة للتــداول ومنهــا نشــاط 
الوســاطة؛ فانتشــرت مكاتــب بيــع وشــراء الأســهم فــي كل مــدن المملكــة، وبــدأت فــي صــورة مؤسســات فرديــة 
غيــر متخصصــة فــي الشــؤون الماليــة، وانتشــرت الإعلانــات واللافتــات علــى المحــال التــي تشــير إلــى بيــع وشــراء 

الأســهم.

27

أولًا- طرح الأسهم للاكتتاب العام

قبــل صــدور نظــام الشــركات عــام 1965م، كانــت 
شــركات المســاهمة تعلــن طــرح أســهمها للاكتتــاب 
التاليــة  الوثيقــة  وتظهــر  الوطنيــة،  الصحــف  فــي 
)الوثيقــة رقــم 27( نموذجًــا للدعــوة للاكتتــاب العــام 
لشــركة كهربــاء مكــة عــام 1950م، ويتبيــن منهــا 
إعــلان الشــركة طــرح ســتين ألــف ســهم بقيمــة مئــة 
ريــال للســهم الواحــد، وحــددت عــدد الأســهم المتاحــة 
لــكل فــرد بســهم واحــد حــدًا أدنــى، ومئــة ســهم حــدًا 
أعلــى، ويدفــع المكتتــب 10% مــن قيمــة كل ســهم 
ــف أو  ــركة بالطائ ــب الش ــى مكت ــالات إل ــل إيص مقاب
وكيلهــا بمكــة وجــدة، كذلــك تضمــن الإعــلان طريقــة 
تســليم الطلبــات؛ إذ تقبــل طلبــات المســاهمة كتابيًــا 

ــا. وبرقيً

المرحلــة الأولــى/ البــاب الأول
الفصل الثالث | طرح الأسهم وتداولها

الفصل الثالث: طرح الأسهم وتداولها

نموذج دعوة للاكتتاب العام في أسهم شركة كهرباء مكة 1950م 
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فتظهــر   )28 رقــم  )الوثيقــة  التاليــة  الوثيقــة  أمــا 
ــاب فــي أســهم شــركة  ــا آخــر للدعــوة للاكتت نموذجً
بنــك الريــاض عــام 1957م، الــذي أُســس بــرأس مــال 
ألــف   50 علــى  مقســمة  ريــال،  مليــون   50 قــدره 
ســهم بواقــع ألــف ريــال للســهم الواحــد، واكتتــب 
المؤسســون فــي 34 ألــف ســهم بقيمــة 34 مليــون 
ــف  ــا 16 أل ــهم ومجموعه ــة الأس ــت بقي ــال، وطُرح ري
العــام،  للاكتتــاب  ريــال  مليــون   16 بقيمــة  ســهم 
وتوقيــت  ومــكان  كيفيــة  بدقــة  الإعــلان  وأوضــح 

الاكتتــاب.
وكمــا هــو موضــح بالإعلانيــن الســابقين، تضمنــت 
ــت  ــكان وتوقي ــة وم ــام كيفي ــاب الع ــوة للاكتت الدع
الاكتتــاب، لكنهــا لــم تتضمــن إرفــاق نشــرة الاكتتــاب 
ــركات  ــام الش ــدور نظ ــع ص ــر. وم ــا المعاص بمفهومه
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ــه  ــاب العــام وشــروطه وتوقيت ــة المتعلقــة بالاكتت اختلــف الأمــر؛ فقــد أشــار لأول مــرة إلــى الإجــراءات التفصيلي
ــاب  ــهم الاكتت ــى أنفس ــون عل ــر المؤسس ــم يقص ــه إذا ل ــى أن ــام عل ــص النظ ــاب. ون ــرة الاكتت ــه نش ــا تتضمن وم
بجميــع الأســهم كان عليهــم أن يطرحــوا للاكتتــاب العــام الأســهم، التــي لــم يكتتبــوا بهــا، خــلال ثلاثيــن يومًــا مــن 
تاريــخ نشــر المرســوم الملكــي بالترخيــص فــي تأســيس الشــركة فــي الجريــدة الرســمية، وتوجــه الدعــوة للجمهــور 
ــر التجــارة والصناعــة. واشــترط النظــام ألا يقــل رأس مــال  ــي يعينهــا وزي ــوك، الت ــق البن ــاب العــام عــن طري للاكتت
شــركة المســاهمة، التــي تطــرح للاكتتــاب العــام عــن مليــون ريــال ســعودي، ولا تقــل قيمــة الســهم عــن خمســين 

ــالًا. ري
وتكــون الدعــوة للاكتتــاب العــام بنشــرة تشــتمل علــى بيانات الشــركة والمؤسســين، ومقــدار رأس المــال المدفوع، 
ونــوع الأســهم وقيمتهــا وعددهــا، ومقــدار مــا طُــرح منهــا للاكتتــاب العــام، ومــا اكتتــب بــه المؤسســون والقيــود 
المفروضــة علــى تــداول الأســهم، وتحــدد النشــرة تاريــخ بــدء الاكتتــاب ونهايتــه ومكانــه وشــروطه، وطريقــة توزيــع 
ــرة  ــن نش ــاب. وتعل ــروح للاكتت ــدد المط ــى الع ــا عل ــب به ــهم المكتت ــدد الأس ــن إذا زاد ع ــى المكتتبي ــهم عل الأس
ــام علــى الأقــل.  ــاب بخمســة أي ــدء الاكتت ــخ ب ــل تاري ــوزع فــي المركــز الرئيــس قب ــة ت ــدة يومي ــاب فــي جري الاكتت
وتظهــر الوثيقــة التاليــة )الوثيقــة رقــم 29( نمــوذج دعــوة للاكتتــاب العــام للشــركة الســعودية للنقــل الجماعــي 

عــام 1979م:

نموذج دعوة للاكتتاب العام في أسهم بنك الرياض عام 1957م 
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ــة وحقــوق  ــات العمومي ــى مجلــس الإدارة والجمعي ــن نظــام الشــركات أحــكام إدارة الشــركة، وأشــار إل وقــد بيَّ
ــهم  ــي الأس ــة ف ــاهمة المتمثل ــركة المس ــا ش ــي تصدره ــوك، الت ــواع الصك ــان أن ــي بي ــاض ف ــاهمين، وأف المس
وحصــص التأســيس والســندات. وأجــاز النظــام للجمعيــة العامــة غيــر العاديــة تعديــل رأس مــال الشــركة بزيادتــه أو 
تخفيضــه. وتضمــن النظــام أحــكام انقضــاء شــركة المســاهمة، ونــص علــى أنــه إذا بلغــت خســائر شــركة المســاهمة 
ــي  ــر ف ــة للنظ ــر العادي ــة غي ــة العام ــوة الجمعي ــس الإدارة دع ــاء مجل ــى أعض ــب عل ــال، وج ــاع رأس الم ــة أرب ثلاث

اســتمرار الشــركة أو حلهــا قبــل الأجــل المعيــن فــي نظامهــا.

ثانيًا- تداول الأسهم في السوق الثانوية

فــي ذلــك الوقــت، لــم تكــن هنــاك قواعــد أو شــروط لإدراج شــركات المســاهمة فــي الســوق وتــداول أســهمها، 
وكان تــداول الأســهم مســموحًا بمجــرد صــدور الموافقــة علــى نظــام تأســيس الشــركة، وكان الحظــر فقــط 
علــى تــداول أســهم المؤسســين، فــلا يســمح بتداولهــا قبــل نشــر الميزانيــة، ونشــر حســاب الأربــاح والخســائر ســنتين 
متتاليتيــن طبقًــا لنظــام الشــركات، أمــا البنــوك فــكان حظــر التــداول علــى أســهم المؤسســين يمتــد خمس ســنوات.

إعلان اكتتاب الشركة السعودية للنقل الجماعي عام 1979م29

المرحلــة الأولــى/ البــاب الأول
الفصل الثالث | طرح الأسهم وتداولها
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1- ملكية الأسهم
فــي بدايــة الأمــر كانــت ملكيــة أســهم شــركات المســاهمة مثــل شــركات الكهربــاء والإســمنت وغيرهــا مقتصــرة 
ــار التجــار، ومــع الوقــت زادت مبايعــات الأســهم فــي الســوق، ودخــل  ــدد محــدود مــن كب ــى ع ــب عل فــي الغال
بعــض صغــار المســاهمين، وســيطر علــى المســاهم فــي هــذه المرحلــة فكــر المشــاركة؛ فالمســاهم يعــد نفســه 
شــريكًا فــي الشــركة، ولا يرغــب فــي التصــرف فــي أســهمه، لــذا كاد التــداول بالبيــع والشــراء يكــون معدومًــا إلا 
فــي حــالات الوفــاة وتقســيم تركــة المتوفــى بيــن الورثــة، تلــك التركــة التــي قــد يكــون فيهــا أســهم فــي عــدة 
شــركات؛ فالوفيــات هــي التــي أوجــدت نوعًــا مــن أشــكال التصــرف بانتقــال ملكيــة الأســهم. ويحصــل المســاهم 
مــن الشــركة علــى شــهادة اســمية مثبتــة لملكيــة الأســهم وعددهــا وقيمتهــا المدفوعــة، وتوضــح )الوثيقــة رقــم 
ــاح  ــات الأرب ــا لإحــدى شــهادات الأســهم الصــادرة عــام 1971م، وتظهــر فيهــا مجموعــة مــن كوبون 30( نموذجً

المرفقــة بالشــهادة، ويحمــل كل كوبــون رقمًــا تسلســليًا، يتســلم بموجبــه مالــك الشــهادة الأربــاح المقــررة.

شهادة ملكية أسهم في شركة الإسمنت العربية المحدودة صادرة عام 1971م30

)كوبونات الأرباح المرفقة بشهادة الأسهم(
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شهادة تسجيل شركة الجوهر للتجارة والتنمية31

وكانــت القواعــد العامــة فــي النظــم الســعودية تحكــم إجــراءات انتقــال ملكيــة الأســهم، وينتقــل الســهم إلــى 
الــوارث أو إلــى المشــتري مــن الورثــة بالتأشــير بذلــك فــي ســجل المســاهمين، الــذي يوجــب النظــام الأساســي 
للشــركة علــى إدارتهــا ضــرورة الاحتفــاظ بــه، وكان ينــص أيضًــا علــى بعــض القواعــد الملزمــة للمجلــس، التــي تنــدرج 
اليــوم تحــت اســمَي الإفصــاح والشــفافية، وينــص علــى عــدد مــن المــواد الضروريــة المتعلقــة بالتمويــل والإقــراض 
والاقتــراض والاندمــاج وتوزيــع الأربــاح وزيــادة رأس المــال أو إنقاصــه، وفــي كل الأحــوال كانــت القواعــد العامــة 

للمعامــلات تحكــم مــا لــم يــرد بــه نــص فــي عقــد تأســيس الشــركة أو الترخيــص الصــادر لهــا.
ــده  ــه فــي تجــارة الأســهم فيقــول إن وال ــه وأخي ــد الجوهــر، أحــد رجــال الأعمــال قصــة دخول ــروي الأســتاذ خال ي
كان يحتفــظ بأســهم فــي معظــم شــركات المســاهمة، التــي ازدهــرت فــي الســتينيات والســبعينيات الميلاديــة، 
فلمــا توفــي والــده، وبعــد قســمة التركــة التــي كان جــزء منهــا فــي صــورة أســهم، رغــب الأبنــاء فــي بيــع هــذه 
الأســهم، وتوصلــوا إلــى التجــار الذيــن يمكنهــم شــراء الأســهم مــن خــلال مســاهمي الشــركات أنفســهم الذيــن 
دلوهــم علــى بعــض التجــار مــن كبــار مســاهمي الشــركات، وكانــوا يعــدون آنــذاك صُنــاع أســهم؛ فــكل شــركة مــن 
شــركات المســاهمة لهــا صانــع أســهم يحــدد ســعر البيــع والشــراء ويســعى لتجميــع الأســهم، فدفــع ذلــك الأبنــاء 
إلــى تجميــع وشــراء أســهم بعــض الشــركات وبيعهــا لهــؤلاء التجــار، وكانــت تجــارة مربحــة، فاتخذوهــا مهنــةً لهــم، 
واســتصدروا فــي عــام 1979م ترخيصًــا مــن وزارة التجــارة والصناعــة فــي تقديــم خدمــات تجاريــة متنوعــة )الوثيقــة 
رقــم 31(، ومــن بيــن أنشــطتها السمســرة وبيــع وشــراء الأســهم لحســابها، ولكــن هــذا لــم يمنعهــم مــن الشــراء 

والبيــع أيضًــا لصالــح الغيــر باســم مكتبهــم. 

المرحلــة الأولــى/ البــاب الأول
الفصل الثالث | طرح الأسهم وتداولها
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2- مكان التداول وطريقته
ــر رســمية مكونــة مــن نحــو 32 مكتــب وســاطة  اســتمر تــداول الأســهم حتــى عــام 1983م مــن خــلال ســوق غي
أســهم موزعــة فــي المــدن الرئيســة، ولا ســيما فــي مدينــة الرياض، وجــدة، والدمــام، والخبــر، وتعمل هــذه المكاتب 
ــاج المشــتري أو البائــع إلــى الذهــاب إلــى  باعتبارهــا مؤسســات أفــراد، وليســت شــركات وســاطة مختصــة، ويحت

أكثــر مــن مكتــب لضمــان ســعر جيــد لأســهمه. 

16

وأصبحــت تجــارة الأســهم مهنــة كثيــر مــن 
ــل  ــبعينيات وأوائ ــر الس ــي أواخ ــاس ف الن
ــات  ــرت آلي ــة، واقتص ــات الميلادي الثمانيني
تجميــع الأســهم علــى وســائل الإعــلام؛ 
إذ تنشــر المكاتــب إعلانــات فــي الصحــف 
)مثــل الجزيــرة والريــاض( عــن بيــع وشــراء 
الشــهير علــى  الأســهم، وغــدا الإعــلان 
“نبيــع  الصحــف  وفــي  المحــال  أبــواب 
ونشــتري الأســهم” أمــرًا مألوفًــا وطبيعيًــا 

)صــورة 16(.
ولــم يكــن هنــاك ســعر موحــد للســهم؛ بــل تفاوتــت الأســعار بيــن المكاتــب تبعًــا لكــون المكتــب شــاريًا أو وســيطًا، 
واعتمــدت مكاتــب الأســهم علــى العلاقــات الشــخصية فــي الاتصــال بالشــركات والحصــول علــى قائمــة المــلاك، 
ــب  ــكل مكت ــهلًا، وكان ل ــات س ــى المعلوم ــول إل ــن الوص ــم يك ــاط، ول ــث والنش ــطء التحدي ــوق بب ــمت الس واتس

قاعــدة عمــلاء، ويمكــن تشــكيل مجموعــة تعمــل معًــا كصانــع ســوق لســهم.
وكانــت هنــاك مكاتــب أخــرى معروفــة ولهــا دور كبيــر فــي اســتقطاب كبــار المســاهمين، الذيــن اعتمــدوا علــى 
ــروي أحــد المتداوليــن فــي الأســهم  ــة لتــداول الأســهم. وي ــواة الســوق الثانوي الثقــة بهــذه المكاتــب، وكانــت ن
فــي ذلــك الوقــت أنــه عنــد تأســيس الشــركة الوطنيــة للتنميــة الزراعيــة )نـــــادك( وطرحهــا كأول شــركة زراعيــة في 
ــاب فــي أســهم الشــركة،  ســوق الأســهم الســعودي عــام 1981م، توجــه إلــى البنــك الأهلــي التجــاري، للاكتت
لكنــه لــم يتمكــن مــن معرفــة المعلومــات الأساســية عــن الاكتتــاب، وموعــد تســليم شــهادة التخصيــص، وغيــر ذلــك 
مــن المعلومــات، التــي لــم تكــن متاحــة للجمهــور بســهولة فــي ذلــك الوقــت. وبعــد الاكتتــاب بنحــو ســتة أشــهر 
تســلم المتــداول شــهادة الأســهم، التــي اكتتــب فيهــا، وعندمــا رغــب فــي بيعهــا بعــد عاميــن مــن التخصيــص لــم 
يكــن يــدري أيــن يبيعهــا؟ ومــن سيشــتريها منــه؟ لضبابيــة الرؤيــة فــي تلــك الفتــرة، فذهــب للاستفســار مــن قســم 
الأســهم فــي الشــركة نفســها التــي دلتــه علــى أحــد المكاتــب، فقــدم إلــى صاحــب المكتــب شــهادة الأســهم، 
ــم يعــود ليشــتريها  ــاح ث ــى الشــركة ليصــرف الأرب ــة إل ــره أن يتوجــه فــي البداي ــا، فأخب ــة بيعه وســأله عــن إمكاني
منــه بســعر الســوق الحالــي. وهــو مــا يؤكــد أن ثقافــة التــداول لــم تترســخ لــدى معظــم صغــار المتداوليــن، وأن 

بعض نماذج من إعلانات مكاتب بيع وشراء الأسهم  في الصحف المحلية 1981م
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الرؤيــة لــم تكــن واضحــة عــن عمليــة الاكتتــاب والتخصيــص ونتائــج الاكتتــاب وتــداول الأســهم وأســعارها وأربــاح 
الشــركات وغيــر ذلــك ممــا يجعــل المتــداول يســتثمر أموالــه علــى بصيــرة.

3- ندرة المعلومات المتاحة للمستثمرين
تشــكل المعلومــات الماليــة فــي شــأن شــركات المســاهمة وأســهمها أهميــة كبــرى بالنســبة إلــى المســتثمرين 
ــم اتخــاذ القــرارات الاســتثمارية  ــة، ومــن ث ــم الواعــي للأســهم المتداول فــي الأســهم؛ إذ تســاعدهم علــى التقيي
المناســبة، ويلاحــظ بالنســبة إلــى ســوق الأســهم الســعودية حتــى عــام 1983م نــدرة المعلومــات المتاحــة 
للمســتثمرين، ويعــود ذلــك إلــى عــدة أســباب مــن بينهــا تأخــر إتاحــة تقاريــر شــركات المســاهمة للمســتثمرين، فقــد 
نــص نظــام الشــركات الصــادر عــام 1965م علــى أن يعــد مجلــس إدارة شــركة المســاهمة التقريــر المالــي نهايــة 
كل ســنة ماليــة، وبعــد موافقــة الجمعيــة العامــة عليــه تــودع صــورة منــه فــي مكتــب الســجل التجــاري والإدارة 
العامــة للشــركات خــلال ثلاثيــن يومًــا مــن موافقــة الجمعيــة العامــة. ولكــن كانــت بعــض التقاريــر لا تحتــوي علــى 
ــلاف  ــة لاخت ــة للمقارن ــاح، وبعضهــا يتســم بعــدم الوضــوح والانســجام وعــدم القابلي ــة مــن الإفص الدرجــة الكافي
ــة متخصصــة فــي هــذا  ــك عــدم وجــود مؤسســات مالي ــن الشــركات، أضــف إلــى ذل المصطلحــات المحاســبية بي
ــك كان  ــل المتعمــق. وبســبب ذل ــى الشــمول والتحلي ــة وافتقارهــا إل ــة المحلي الوقــت، وضعــف الصحافــة المالي
ــم  ــن كان يمكنه ــاهمين الذي ــار المس ــى كب ــر عل ــد كبي ــى ح ــورًا إل ــركات مقص ــن الش ــات ع ــذه المعلوم ــر ه تواف

الاطــلاع علــى معلوماتهــا الماليــة بشــكل مباشــر.

4- محدودية عدد الشركات
ــادة  ــت زي ــع عشــرة شــركة، وحدث ــى عــام 1975م الأرب ــي أنشــئت حت ــدد الشــركات المســاهمة، الت ــم يتجــاوز ع ل
خــلال الفتــرة مــن 1976م حتــى 1980م ليصــل عــدد شــركات المســاهمة إلــى 33 شــركة. وبســبب زيــادة عــدد 
شــركات المســاهمة إلــى نحــو خمســين شــركة عــام 1983م، وعــدد مكاتــب الوســاطة الشــهيرة إلــى نحــو ثلاثيــن 
مكتبًــا، ثــم حــدوث أزمــة ســوق المنــاخ فــي دولــة الكويــت الشــقيقة، بــات لزامًــا علــى الحكومــة تنظيــم عمليــات 

الاتجــار بالأســهم.

المرحلــة الأولــى/ البــاب الأول
الفصل الثالث | طرح الأسهم وتداولها
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المرحلــة الأولــى/ البــاب الأول

الفصل الرابع: أوان التغيير

ــة التــي شــهدتها المملكــة، ودمــج  مــع تنامــي عــدد شــركات المســاهمة بشــكل ملحــوظ بعــد الطفــرة البترولي
ــى  ــة عل ــهم إضافي ــع أس ــن توزي ــك م ــى ذل ــب عل ــا ترت ــدة، وم ــركات موح ــي ش ــاء ف ــركات الكهرب ــة ش الحكوم
مســاهميها، بالإضافــة إلــى ســعودة فــروع البنــوك الأجنبيــة العاملــة فــي المملكــة وطــرح أســهمها للاكتتــاب 
ــرًا مــن  ــذاب ســوق الأســهم الســعودية كثي ــة الادخــار والاســتثمار واجت ــن بأهمي العــام، وارتفــاع وعــي المواطني
مدخــرات المواطنيــن، كل هــذه العوامــل أدت إلــى زيــادة عــدد الأســهم المتاحــة للتــداول، فنشــأت الحاجــة إلــى 

ــح المنظمــة. ــاب اللوائ ــة الســابقة غي ــداول بعــد أن غلــب عليهــا فــي المرحل ــات الت ــم وضبــط عملي تنظي
ــهم  ــرح أس ــص وط ــي التخصي ــع ف ــاهمة والتوس ــر المس ــار فك ــدا ازده ــل غ ــد، ب ــذا الح ــد ه ــر عن ــف الأم ــم يتوق ل
الشــركات الحكوميــة توجهًــا عامًــا للدولــة، خصوصًــا بعــد إقبــال المواطنيــن علــى الاكتتــاب فــي أســهم شــركة 
ســابك عــام 1983م، وفــي الوقــت ذاتــه، طفــت علــى الســطح أزمــات ماليــة فــي بعــض دول الجــوار دفعــت فــي 
اتجــاه مســار جديــد ينبغــي اتباعــه لتطويــر ســوق الأســهم وتحويلهــا إلــى ســوق رســمية وتنظيــم عمليــات التــداول 
ــداول الأســهم، وحصــر  ــى ت ــة الدائمــة للإشــراف عل ــة واللجن ــة الوزاري فيهــا، وتوجــت هــذه الجهــود بإنشــاء اللجن
عمليــات البيــع والشــراء وأنشــطة تبــادل الأســهم مــن خــلال البنــوك المحليــة فقــط، ومــا أعقــب ذلــك مــن تطــورات 

تنظيميــة وإداريــة وتقنيــة عملــت علــى وضــع الأســس واللبنــات الأولــى للســوق الماليــة الســعودية.

أولًا- التوسع في طرح أسهم الشركات 

ــعودية  ــاهمة الس ــركة المس ــيس الش ــام 1926م، بتأس ــي ع ــرًا ف ــدأ مبك ــاهمة ب ــر المس ــإن فك ــلفنا، ف ــا أس كم
الوطنيــة لســير الســيارات، ومــا أتبعهــا مــن تأســيس عــدد مــن شــركات المســاهمة القليلــة فــي عقــد الثلاثينيــات 
ــر عــدد مــن شــركات المســاهمة الجديــدة فــي كل حقبــة مــن عمــر المملكــة العربيــة  مــن القــرن العشــرين. وقــد عبَّ
ــادة  الســعودية بصــدق عــن التطــور الاقتصــادي، وعــن التوســع الــذي طــرأ فــي إنشــاءات البنيــة التحتيــة، ثــم الزي

ــذًا لخطــط التنميــة المتواليــة ابتــداءً مــن عــام 1975م. الكبيــرة فــي الإنفــاق الحكومــي تنفي
ــاء بعــد ذلــك، وتقديمهــا الدعــم للشــركات  ــاء، ثــم لتأســيس وزارة الصناعــة والكهرب وكان لتوحيــد شــركات الكهرب
ــر فــي تنشــيط أســهم تلــك  ــد التعرفــة فــي كل مــدن وقــرى المملكــة؛ دور كبي ــاء ســعيًا لتوحي الموحــدة للكهرب
ــدء فــي  ــاء المناطــق تزامــن مــع الب ــد شــركات كهرب ــا أن توحي ــى شــرائها، خصوصً ــال عل ــز الإقب الشــركات، وتعزي
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ــل الانطلاقــة الحقيقيــة لســوق الأوراق الماليــة فــي المملكــة العربيــة  تطبيــق برنامــج ســعودة البنــوك؛ الــذي مثَّ
الســعودية، فأصبــح عــدد شــركات المســاهمة أكثــر مــن أربعيــن شــركة بنهايــة عقــد الســبعينيات مــن القــرن 
الماضــي؛ تغطــي كل القطاعــات الرئيســة المهمــة لذلــك العصــر مــن عمــر المملكــة؛ ولا ســيما القطاعــات الحيويــة؛ 

ــادق والخدمــات. ــة، والفن ــاء، وقطاعــات النقــل والأغذي ــة، وقطــاع الإســمنت ومــواد البن ــة والصناعي المالي
ــات مــن القــرن الماضــي، واقتــراب برنامــج ســعودة البنــوك مــن الاكتمــال؛ نشــط القطــاع  بدخــول عقــد الثمانيني
الخــاص فــي تأســيس عــدد مــن الشــركات الأخــرى، فطرحــت أســهم عــدد كبيــر مــن الشــركات للاكتتــاب، واتخــذت 
مــن طــرح البنــوك دليــلًا لهــا فــي إجــراءات الطــرح، والتزمــت بمــا أوجبــه نظــام الشــركات عليهــا مــن إعــلان نشــرة 

الإصــدار فــي صحيفتيــن علــى الأقــل مــن الصحــف الســعودية. 
وكان أســلوب تخصيــص الأســهم المتبــع لا يميــز بيــن المكتتبيــن حســب عــدد مــا يمتلكونــه مــن أســهم، بــل يُخصــص 
لــكل مكتتــب عــدد محــدد مــن الأســهم المخصصــة بغــض النظــر عــن عــدد الأســهم، التــي اكتتــب فيهــا، وبذلــك 
يتســاوى مــن اكتتــب فــي عشــرة أســهم مــع مــن اكتتــب فــي ألــف ســهم، فتفتقــت أذهــان البعــض عــن حيلــة 
انتشــرت بينهــم، وهــي الاكتتــاب بأســماء مختلفــة ليحصــل كل اســم علــى عــدد الأســهم المخصصــة لــكل فــرد، 
ــر عــدد مــن  فعمــد بعــض التجــار إلــى جمــع بطاقــات التابعيــة الســعودية )حفيظــة النفــوس( للحصــول علــى أكب
الأســهم عنــد التخصيــص، فأثــار ذلــك رغبــة مــن لديــه مدخــرات مــن المواطنيــن العادييــن فــي تحقيــق أربــاح مــن تلــك 

المدخــرات بتوجيههــا إلــى الأســهم.
ويــروي أحــد رجــال الأعمــال أن المســرحية الكوميديــة الكويتيــة )بنــي صامــت( عرضــت علــى التلفزيــون الســعودي 
فــي ذلــك الوقــت؛ وكان أحــد مشــاهدها جمــع التابعيــات مــن المواطنيــن لتجميــع أكبــر عــدد مــن الأســهم فــي 
ــاب  ــض أصح ــرحية بع ــك المس ــت تل ــزٍ؛ ألهم ــب مج ــاب بمكس ــاء الاكتت ــد انته ــا بع ــم بيعه ــة، ث ــات العام الاكتتاب
الأمــوال وأصحــاب المكاتــب تطبيــق هــذه الحيلــة لتحقيــق أربــاح ســهلة. ومــع مــا فــي هــذه الحيلــة مــن خــداع، 
والتفــاف علــى رغبــة المشــرع فــي توســيع قاعــدة الملكيــة علــى أكبــر عــدد مــن المواطنيــن؛ إلا أنهــا أدت دورًا 
إيجابيًــا فــي تنميــة الوعــي عنــد عمــوم النــاس، الذيــن تعرفــوا علــى صيغــة اســتثمارية جديــدة لتنميــة المدخــرات لــم 

تكــن فــي الحســبان فــي ذلــك الوقــت. 
اتســعت دائــرة الملكيــة بالفعــل، وانفــك مفهــوم الامتــلاك للاحتفــاظ وعــدم التــداول مــن عقالــه، فانتشــرت تجــارة 
ــى مــن  ــك الأســهم تضاعفــت عــدة مــرات خــلال الســنوات الأول ــا أن قيمــة تل ــاح، خصوصً ــق الأرب الأســهم لتحقي
ــر  ــتقبلًا أكث ــركة مس ــي الش ــذي رأى ف ــتثمر ال ــون، أو المس ــهم إلا المؤسس ــظ بالأس ــدا لا يحتف ــات، وغ الثمانيني
ــه  ــات حيات ــى التزام ــا عل ــاق منه ــع للإنف ــهمه بالبي ــي أس ــرف ف ــى التص ــة إل ــوزه الحاج ــم تع ــا، ول ــراقًا ونجاحً إش
واحتياجــات أســرته، ولنــا فــي أســهم بعــض الشــركات المدرجــة النمــوذج الأمثــل علــى ذلــك، فمــن احتفــظ ببعــض 

هــذه الأســهم إلــى اليــوم؛ يعلــم أنــه اقتنــى أســهمًا تفــوق قيمتهــا الذهــب.
طُرحــت فــي أوائــل الثمانينيــات أيضًــا ســتة ملاييــن ســهم مــن أســهم شــركة التصنيــع الوطنيــة، احتفظ المؤسســون 
ــة،  ــاب العــام، وطُرحــت أســهم الشــركة الســعودية للصناعــات الدوائي ــون ســهم للاكتت بربعهــا وطرحــوا 4.5 ملي
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والشــركة الســعودية لنقــل وتجــارة المواشــي، وشــركة تبــوك للتنميــة الزراعيــة، وشــركة القصيــم للتنميــة الزراعيــة، 
والشــركة الســعودية الكيميائيــة، وغيرهــا مــن الشــركات فــي ســائر القطاعــات.

بلــغ إجمالــي عــدد الشــركات، التــي طُرحــت للاكتتــاب العــام فــي الفتــرة مــن 1975م حتــى عــام 1983م -وهــو 
العــام الــذي اكتمــل فيــه برنامــج ســعودة البنــوك- أكثرمــن ثلاثيــن شــركة يزيــد رأس مالهــا علــى 30 مليــار ريــال، 
ثــم شــهدت الســوق فــي الســنوات التاليــة حتــى عــام 1984م؛ زيــادة حــادة فــي عــدد الأســهم المعروضــة فــي 
جميــع القطاعــات وزيــادة كبيــرة فــي أســعار تداولهــا، فصعــد عــدد الشــركات المســاهمة المتــداول أســهمها إلــى 
خمســين شــركة، اســتحوذ قطــاع الكهربــاء علــى 52% مــن حجــم الســوق، يليــه قطــاع شــركات البتروكيماويــات 
ــت نســبة قطــاع النقــل 7%، أمــا القطــاع  ــس بنســبة 13%، وكان ــاج الإســمنت والجب ــم قطــاع إنت بنســبة 15%، ث
المالــي )البنــوك( فبلغــت نســبته 5% مــن حجــم الســوق، وفــي المرتبــة الأخيــرة جــاء قطاعــا الخدمــات والغــذاء 
بنســبة 4% لــكل منهمــا. ويوضــح )الشــكل رقــم 1( حصــة شــركات المســاهمة مــن الســوق طبقًــا للقطاعــات عــام 

1984م:

حصة شركات المساهمة من السوق طبقًا للقطاعات عام 1984 م01

القطاع المالي

الكهرباء

إسمنت وجبس

البتروكيماويات

القطاع الغذائي

قطاع النقل

قطاع الخدمات
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وفيمــا يتعلــق بــرأس المــال، كان قطــاع الكهربــاء فــي المقدمــة بــرأس مــال مصــرح بــه بلــغ 25 مليــار ريــال، فــي 
حيــن بلــغ رأس المــال المدفــوع 22 مليــار ريــال، يليــه قطــاع شــركات البتروكيماويــات بــرأس مــال مصــرح بــه يبلــغ 
10.6 مليــار ريــال، فــي حيــن بلــغ رأس المــال المدفــوع 5.4 مليــار ريــال. ومــن حيث عدد الأســهم كان قطــاع الكهرباء 
فــي الصــدارة بـــ 160 مليــون ســهم، يليــه قطــاع الإســمنت والجبــس بـــ 67 مليــون ســهم. ويوضــح الشــكلان )3،2( 

رأس مــال شــركات المســاهمة طبقًــا للقطاعــات، وعــدد الأســهم طبقًــا للقطاعــات علــى التوالــي:

القطاع المالي البتروكيماوياتإسمنت وجبسالكهرباء القطاع الغذائي قطاع الخدماتقطاع النقل
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ثانيًا- تنامي التوجه نحو التخصيص 

لــم تكــن الزيــادة، التــي طــرأت علــى الســوق بطــرح أســهم شــركات جديــدة فــي قطاعــات مختلفــة هــي الظاهــرة 
الجديــدة الوحيــدة المثيــرة للانتبــاه، لكــن إقبــال المواطنيــن علــى الطروحــات الأوليــة للأســهم فــي جميــع 
القطاعــات، وحجــم تغطيــة هــذه الاكتتابــات كان يــؤذن بانطلاقــة جديــدة لســوق الأســهم؛ فعلــى ســبيل المثــال 
ــة أضعــاف قيمــة الأســهم المطروحــة،  ــاب الشــركة الســعودية لنقــل وتجــارة المواشــي بثلاث ــة اكتت تمــت تغطي
وتغطيــة اكتتــاب شــركة تبــوك للتنميــة الزراعيــة 2.2 ضعــف قيمــة الأســهم المطروحــة، وتغطيــة اكتتــاب شــركة 
القصيــم للتنميــة الزراعيــة 4.4 ضعــف قيمــة الأســهم المطروحــة، وجــاء اكتتــاب ســابك بعدهــا بعــام واحــد، وبالرغم 
مــن الضخامــة النســبية لحجــم الاكتتــاب عــن الاكتتابــات الســابقة، إلا أن تغطيتــه فاقــت 2.5 مــرة ضعــف قيمــة 
الأســهم المطروحــة، لتؤكــد الإقبــال المتنامــي الــذي طــرأ علــى شــراء الأســهم الســعودية، ونظــرًا لأهميــة هــذا 

الحــدث فــي تطــور ســوق الأســهم الســعودية، فمــن المناســب أن نفــرد لــه الصفحــات التاليــة. 

ثالثًا- سابك .. من التأسيس إلى التخصيص

أنصــف معالــي الدكتــور غــازي القصيبــي -رحمــه الله- فــي كتابــة “حيــاة فــي الإدارة” معالــي الأســتاذ محمــد أبــا 
الخيــل، وزيــر الماليــة الأســبق، عندمــا ســرد للقــارئ فكــرة إنشــاء الشــركة الســعودية للصناعــات الأساســية “ســابك”، 
ــان، ليصــف للقــارئ مــا ورد  ــرك لقلــم القصيبــي العن ــدع؛ نت ــا بإنصــاف القصيبــي وقلمــه المب وحتــى نقــوم بدورن

فــي خاطــره عــن تأســيس الشــركة الســعودية للصناعــات الأساســية “ســابك”، يقــول القصيبــي:
“مــاذا عــن المشــاريع الصناعيــة الكبــرى، التــي نصــت الخطــة الخمســية الثانيــة علــى إنشــائها فــي الجبيــل وينبــع؟ 
اتجــه تفكيــري، أول مــا اتجــه، نحــو إنشــاء مؤسســة عامــة جديــدة تتولــى تنفيــذ هــذه المشــاريع، إلا أن الصديــق 
ــة  ــر دول ــا وزي ــي، وكان قبله ــاد الوطن ــة والاقتص ــرًا للمالي ــدة وزي ــذي دخــل التشــكيلة الجدي ــل، ال ــا الخي محمــد أب
ــدلًا مــن إنشــاء مؤسســة عامــة، إقامــة شــركة مســاهمة  ــي، ب ــرح عل ــي، اقت ــاد الوطن ــة والاقتص لشــؤون المالي
تجاريــة تعمــل، وفقًــا للأســس التجاريــة الخالصــة، ويمكــن مســتقبلًا، بيــع جــزء مــن أســهمها للجمهــور، كان محمــد 
يكبرنــي ســنًا ويفوقنــي خبــرة، وقــدم لــي قبــل الــوزارة وبعدهــا مــن أنــواع العــون مــا لا يحرجنــي أن أذكــره، ومــا 
ــر الســنين، إلا أن فكــرة  ــه عب ــر مــن آراء محمــد ومقترحات ــه يحرجــه، انتفعــت بالكثي ــولا علمــي أن ــت ســأذكره ل كن
شــركة المســاهمة تأتــي علــى رأس القائمــة، وفــي غمــرات التطــورات، التــي توالــت نســي الجميــع، بمــن فيهــم 
محمــد نفســه ربمــا، كيــف بــدأ الاقتــراح وهأنــذا أنســب الفضــل لأهلــه، فقــد وجــدت الفكــرة صداهــا فــي نفســي، 
وكلمــا تعمقــت فــي دراســتها ازددت إيمانًــا بفاعليتهــا، حملــت الفكــرة إلــى الأميــر فهــد )الملــك فهــد يرحمــه الله( 
الــذي أصغــى باهتمــام، وتحمــس للفكــرة حماسًــا شــديدًا، ومنحنــي الضــوء الأخضــر، أهــم ملمــح جــذب الأميــر فهــد 
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إلــى الفكــرة؛ هــو وعــدي القاطــع بــأن تتنــازل الحكومــة عــن أســهمها مســتقبلًا للمواطنيــن”.
أمــا عــن اســم ســابك؛ فيواصــل القصيبــي ويقــول: “كان الاقتــراح وقتهــا أن تســمى الشــركة الوليــدة “ســابكو”، 
وهــو اســم مختــزل مــن الحــروف الأولــى لاســم الشــركة بالإنجليزيــة، إلا أن الاســم بــدا غريبًــا فــي أذنــي، وأصــررت 
ــه أصــول عربيــة مســتمدة مــن الســبك  ــة، ل ــه الإنجليزي ــره إلــى “ســابك”، وهــو بصــرف النظــر عــن أصول علــى تغيي
ــرح”.  ــم المقت ــن الاس ــر م ــل بكثي ــه أفض ــذي اخترت ــم ال ــد أن الاس ــع، أعتق ــن التصني ــروب م ــي ض ــباكة، وه والس
ــذاك، قــال القصيبــي  ــوزارة الصناعــة والتجــارة آن ــلًا ل ــا لمعالــي المهنــدس يوســف حمــاد الــذي كان وكي وإنصافً
“تحــدث النــاس وقتهــا ولا يــزال بعضهــم يتحــدث الآن عــن الوزيــر الــذي حقــق مــا يشــبه المعجــزة. حقيقــة الأمــر أن 

المســؤول الحقيقــي عــن الإنجــاز كان يوســف الحمــاد الــذي لــم يكــن أحــد يعرفــه”.

1- تأسيس “سابك” 
ــخ  ــم )م/66( وتاري  أُسســت الشــركة الســعودية للصناعــات الأساســية “ســابك” بموجــب المرســوم الملكــي الكري
13 رمضــان 1396هـــ الموافــق 6 ســبتمبر 1976م )الوثيقــة رقــم 32(؛ بغــرض إقامــة مشــاريع وتشــغيل وتســويق 
ــا، وغيرهــا  ــة المنتجــة محليً ــة والمعدني ــى المــوارد الهيدروكربوني ــي تعتمــد عل منتجــات الصناعــات الأساســية، الت
مــن الصناعــات الأخــرى المكملــة والمســاندة، واســتهدف تأســيس “ســابك” تحقيــق عــدد مــن الغايــات والأهــداف 
ــواد  ــاج م ــي إنت ــتغلاله ف ــط، واس ــاج النف ــب لإنت ــي المصاح ــاز الطبيع ــتثمار الغ ــا اس ــة؛ أوله ــة الوطني الاقتصادي
ــة منهــا فــي  ــاء بحاجــة الســوق المحلي ــات والبوليمــرات؛ بهــدف الوف ــة مــن الكيماوي ــة عالمي ذات قيمــة إضافي
القطاعــات الصناعيــة والزراعيــة والإنشــائية، ومــن ثــم تصديــر الفائــض إلــى الخــارج، وثانيهــا المحافظــة علــى نظافــة 

البيئــة مــن التلــوث الناتــج عــن إحــراق الغــاز المصاحــب للنفــط. 

مرسوم ملكي بتأسيس سابك32

وزيــر  القصيبــي  غــازي  الدكتــور  معالــي  واختــار 
معالــي  الوقــت  ذلــك  فــي  والكهربــاء  الصناعــة 
المهنــدس عبــد العزيــز الزامــل، ليكــون أول رئيــس 
ــددًا  ــم ع ــس الإدارة، وض ــكل مجل ــا، وتش ــذي له تنفي
مــن الســعوديين الــرواد فــي المجــال الأكاديمــي 

والتخطيــط. الماليــة  وزارتــي  وكلاء  مــن  وعــددًا 
ــة  ــع الحكوم ــى أن تبي ــابك؛ عل ــيس س ــد تأس ــص عق ن
نســبة 75% مــن الأســهم بالطريقــة المتبعــة عنــد 
ــام،  ــاب الع ــاهمة للاكتت ــركات المس ــهم ش ــرح أس ط
ــط،  ــبة 25% فق ــة بنس ــاظ الحكوم ــى احتف ــص عل ون
خصصــت الحكومــة الســعودية فــي ذلــك الوقــت 
لتأســيس  المــال  رأس  مــن  ريــال  مليــار   2.7 مبلــغ 

المرحلــة الأولــى/ البــاب الأول
الفصل الرابع | أوان التغيير
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ــدوق الاســتثمارات العامــة  ــا مــن صن ــت الشــركة بدورهــا إكمــال المتبقــي مــن رأس المــال قروضً الشــركة، ورتب
ومــن بعــض البنــوك الســعودية.

2- تخصيص “سابك”
ــى  ــل وأرس ــا  الخي ــا أب ــي وهذبه ــن القصيب ــي ذه ــرقت ف ــرة أش ــدأت بفك ــابك” ب ــركة “س ــإن ش ــلفنا؛ ف ــا أس كم
قواعدهــا الملــك فهــد بــن عبــد العزيــز -رحمــه الله-، وعمــل علــى تنفيذهــا المهنــدس يوســف الحمــاد -رحمــه الله-، 
ــال قصــة شــركة هــي فــي مضمونهــا العــام قصــة  ــي ليقــص للأجي ــم القصيب ــا لقل ــل وزارة الصناعــة، وتركن وكي
الوطــن، الإرادة والإخــلاص والعزيمــة، ومثلمــا ألقينــا الأقــلام عنــد الحديــث عــن الفكــرة، تقديــرًا لقلــم القصيبــي؛ 
فإننــا ننحيهــا جانبًــا للمــرة الثانيــة ليقــص علينــا قلــم القصيبــي قصــة التخصيــص، يقــول القصيبــي فــي كتابــه “حيــاة 
فــي الإدارة” : “عندمــا وقعــت آخــر عقــد مــن عقــود “ســابك” الصناعيــة الكبــرى؛ شــعرت أن مهمتــي فــي مجــال 
رت “ســابك” أول دفعــة مــن منتجاتهــا البتروكيماويــة  الصناعــة، توشــك أن تتحقــق، تأكــد هــذا الشــعور عندمــا صــدَّ
إلــى الخــارج، كانــت فرحتــي أكبــر، يــوم اســتطعت أن أفــي بالوعــد الــذي قطعتــه علــى نفســي أمــام ولــي العهــد 
)يقصــد الملــك فهــد -رحمــه الله-(: أن تبــدأ الحكومــة فــي التنــازل عــن أســهمها للمواطنيــن، طرحــت ســابك %30 
مــن الأســهم للمواطنيــن الســعوديين والخليجييــن، غطيــت بســرعة، كان فــي نيتــي أن أقتــرح أن تســتمر “ســابك” 

فــي طــرح أســهمها حتــى لا يبقــى فــي يــد الحكومــة ســوى 25% مــن الأســهم فقــط”. 
اســتمرت فكــرة التخصيــص مــع القيــادة الســعودية حتــى ظهــرت واضحــة، فــي النصــف الثانــي مــن القرن العشــرين 
فــي تبنــي ولــي العهــد الملــك فهــد -رحمــه الله- آنــذاك، والــوزراء والمســؤولين مبدأ تخصيــص الشــركات والمرافق 
والخدمــات العامــة، وتــوج هــذا التوجــه بتخصيــص عــدد مــن شــركات الكهربــاء وشــركة الأســمدة “ســافكو” وغيرها، 

33

ولكنهــا بلغــت قمــة الازدهــار والنجــاح فــي تخصيــص 
شــركة البتروكيماويــات العالمية “ســابك”.

الســعودية  للشــركة  الأساســي  للنظــام  طبقًــا   
للصناعــات الأساســية “ســابك”؛ صــدر قــرار مجلــس 
الحجــة  ذي  مــن   5 وتاريــخ   )298( رقــم  الــوزراء 
)الوثيقــة  1983م  ســبتمبر   12 الموافــق  1403هـــ 
رقــم 33(، بالموافقــة علــى تخصيــص نســبة 10 % 
ــة  ــن الدفع ــي م ــاون الخليج ــس التع ــي مجل لمواطن
ــال  ــاري ري ــن )ملي ــاب المواطني ــا لاكتت ــرر طرحه المق

الشــركة(. مــال  مــن رأس 

تخصيص 10% من الاكتتاب في سابك لمواطني مجلس التعاون
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ــال ســعودي، بالإضافــة إلــى  ــغ ألــف ري كان الطــرح أول الأمــر علــى مليونــي ســهم بقيمــة اســمية للســهم بمبل
180 ريــالًا عــلاوة إصــدار، وبإجمالــي قيمــة اســمية بلغــت مليــاري ريــال ســعودي تمثــل نســبة 20% مــن رأس مــال 
ــن الســعوديين، بالإضافــة إلــى 200  ــاب المواطني ــاب العــام، وخصصــت 1,8 مليــون ســهم لاكتت الشــركة للاكتت
ألــف ســهم لاكتتــاب مواطنــي مجلــس التعــاون الخليجــي، واشــترطت نشــرة الإصــدار أن يدفــع المكتتــب نصــف 
القيمــة الاســمية للســهم )500 ريــال( بالإضافــة إلــى عــلاوة الإصــدار، وأن يســدد قيمــة النصــف الباقــي فيمــا بعــد، 
ولتوســيع قاعــدة الملكيــة اشــترطت نشــرة الإصــدار ألا يزيــد اكتتــاب الشــخص الواحــد علــى ألــف ســهم، وتســهيلًا 
علــى المواطنيــن فــي أنحــاء المملكــة كافــة فــي المشــاركة فــي هــذا الاكتتــاب، خُصــص حســاب لتلقــي طلبــات 
ــوة  ــم 34( الدع ــة رق ــة )الوثيق ــة التالي ــن الوثيق ــة. وتتضم ــعودية والخليجي ــوك الس ــن البن ــدد م ــي ع ــاب ف الاكتت

للاكتتــاب فــي أســهم شــركة ســابك.
ــعودي،  ــن س ــف مواط ــو 370 أل ــم نح ــغ عدده ــاهمين بل ــار المس ــن صغ ــر م ــاع كبي ــاب قط ــي الاكتت ــارك ف ش
وشــاركهم أكثــر مــن ثلاثــة آلاف وأربــع مئــة مــن مواطنــي دول مجلــس التعــاون الخليجــي؛ فبلــغ إجمالــي عــدد 

الدعوة إلى الاكتتاب في أسهم شركة سابك34

المكتتبيــن 373 ألفًــا و303 مكتتبيــن، دفعــوا 
أكثــر مــن 3.7 مليــار ريــال بنســبة تغطيــة تجــاوزت 
قيمــة الأســهم المطروحــة مرتيــن ونصــف المــرة.

بنجــاح  الشــركة  إدارة  مجلــس  مــن  امتنانًــا 
الاقتصاديــة  للغايــات  وتحقيقًــا  الاكتتــاب، 
والاجتماعيــة، التــي ذكرهــا الوزيــر آنفًــا فــي 
ــها،  ــركة وتأسيس ــرة الش ــن فك ــه ع ــياق كلام س
ــادة نســبة الأســهم المطروحــة  قــرر المجلــس زي
مــن   %30 تمثــل  ســهم،  ملاييــن  ثلاثــة  إلــى 
للتحيــة  20%، وردًا  بــدلًا مــن  أســهم الشــركة 
ــا  بأحســن منهــا قــرر المجلــس تخصيــص 141 ألفً
و255 ســهمًا للمكتتبيــن مــن مواطنــي مجلــس 
الأســهم،  عــدد  تمثــل كل  الخليجــي؛  التعــاون 
التــي اكتتبــوا فيهــا. وتحققــت الغايــة الأســمى 
للصناعــات  الســعودية  الشــركة  إنشــاء  مــن 
الأساســية “ســابك” بتخصيــص نحــو ثلــث أســهمها 

فــي اكتتــاب عــام.

المرحلــة الأولــى/ البــاب الأول
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التاليــة  الوثيقــة  وتظهــر 
نتيجــة   )35 رقــم  )الوثيقــة 
شــركة  أســهم  تخصيــص 

: بك ســا

التاليــة  الوثيقــة  وتوضــح 
نمــوذج شــهادة أســهم فــي 
شــركة ســابك )الوثيقــة رقــم 

:)36

إعلان نتيجة تخصيص الأسهم في اكتتاب شركة سابك35

نموذج شهادة ملكية أسهم في شركة سابك 36
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رابعًا- دروس أزمة سوق المناخ )الكويت(

لــم يعــد يخفــى علــى أحــد مــا تمثلــه الأزمــات الاقتصاديــة والماليــة مــن لحظــات حرجــة وحاســمة لا تقتصــر علــى 
المؤسســات الماليــة فحســب، بــل تمتــد آثارهــا إلــى جميــع الأنشــطة والقطاعــات الاقتصاديــة الأخــرى، ويطلــق 
ــعرية  ــات الس ــل المضارب ــن تتواص ــك حي ــة(، وذل ــمية )الفقاع ــة تس ــواق المالي ــب الأس ــي تصي ــات، الت ــى الأزم عل
ــائعات  ــات أو ش ــار توقع ــة انتش ــف نتيج ــلا توق ــهم ب ــن الأس ــة م ــا أو مجموع ــركة م ــهم ش ــى أس ــة عل المحموم
بارتفــاع ســعر هــذه الأســهم، فيقبــل المضاربــون بشــدة علــى شــرائها، ويتصاعــد ســعرها بوتيــرة متســارعة، ولا تلبــث 
أن تهبــط أيضًــا بشــكل متســارع بالوتيــرة نفســها، فتكــون أشــبه بانتفــاخ البالــون، الــذي يتمــدد حجمــه إلــى أن يصــل 

إلــى مرحلــة الانفجــار.
وعانــى الاقتصــاد العالمــي عديــدًا مــن هــذه الفقاعــات، التــي تمتــد ربمــا إلــى عــام 1711م فيمــا عــرف بفقاعــة 
بحــر الجنــوب، التــي كان أحــد ضحاياهــا عالــم الرياضيــات إســحاق نيوتــن؛ إذ قفــز ســعر ســهم شــركة بحــر الجنــوب 
البريطانيــة لمســتويات خياليــة وارتفــع مــن مئــة إلــى ألــف جنيــه إســترليني، وحيــن اتضــح أن أربــاح الشــركة لا تبــرر 
مثــل هــذا الارتفــاع حــدث هلــع فــي الســوق تدنــت علــى أثــره قيمــة الأســهم كثيــرا، مــا أســفر عــن إفــلاس كثيــر 

مــن المســتثمرين.
وتوالــت الفقاعــات، التــي طالــت أســواق الأســهم حتــى منتصــف الثمانينيــات مــن القــرن العشــرين وألقــت بظلالهــا 
الكئيبــة علــى الأســواق العالميــة، ومــن بينهــا الســوق الســعودية، إلا أن أهــم الأزمــات التــي كان لهــا تأثيــر شــبه 

مباشــر علــى تطــور الســوق الســعودية تمثــل فــي أزمــة ســوق المنــاخ فــي الكويــت عــام 1982م.
ــرورة  ــى بالض ــاهمة يعن ــركات المس ــيس ش ــع أن تأس ــام 1952م، وم ــة ع ــاهمة كويتي ــركة مس ــت أول ش أُسس
ازدهــار نشــاط تجــارة وتــداول الأســهم؛ إلا أن المســاهمين غلبتهــم فكــرة الشــراكة والمحافظــة علــى أســهمهم 
فــي الشــركة، وهــي الفكــرة نفســها، التــي ســيطرت علــى المجتمــع الســعودي أول عهــده بســوق الأســهم مــدة 
طويلــة، وبالتالــي، قــلّ التــداول بالبيــع والشــراء، وانحصــر معظــم التــداول فــي الانتقــال بالميــراث، واســتمر الحــال 

علــى هــذا المنــوال حتــى ســبعينيات القــرن العشــرين.
انطلقــت ســوق الأســهم فــي الكويــت خــلال فتــرة الســبعينيات الميلاديــة، ســوقًا ناشــئة تبشــر بمســتقبل طيــب، 
ــام  ــة ع ــة مالي ــت بأزم ــا اصطدم ــبعينيات، لكنه ــد الس ــن عق ــى م ــنوات الأول ــلال الس ــا خ ــاطًا لافتً ــهدت نش وش
1977م، أدت إلــى عــزوف المســتثمرين عــن الاســتمرار فــي التــداول فــي ســوق الكويــت، وهبــوط حجــم التــداول 
إلــى أقــل مــن النصــف، وتدخلــت الحكومــة الكويتيــة وأصــدرت عــدة قــرارات لمعالجــة الأزمــة؛ كان أهمهــا إيقــاف 
ــادة رؤوس أموالهــا، وشــراء  تأســيس شــركات المســاهمة بصــورة مؤقتــة، وعــدم الســماح للشــركات القائمــة بزي
شــركة الاســتثمارات الخارجيــة الكويتيــة )صنــدوق ســيادي كويتــي( أســهم القطــاع الخــاص نيابــة عــن الحكومــة 
ــرة شــراء أســهم تلــك الشــركات مــن ديســمبر 1977م حتــى أبريــل  ــددت وقتهــا، )اســتمرت فت بالأســعار، التــي حُ
1978م، وبلغــت قيمتهــا نحــو 150 مليــون دينــار كويتــي(، وأوقــف تــداول أســهم الشــركات الخليجيــة حتــى عــام 

المرحلــة الأولــى/ البــاب الأول
الفصل الرابع | أوان التغيير
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ــات  ــم عملي ــة 1977م؛ فــكان تنظي ــن قــرارات معالجــة أزمــة ســوق المــال الكويتي 1979م، أمــا القــرار الأهــم بي
البيــع الآجــل، واشــترط القــرار ألا يتجــاوز أجــل الســداد مــدة اثنــي عشــر شــهرًا، مــع إلــزام المشــتري بدفــع جــزء مــن 
قيمــة الصفقــة فــورًا، وتســجيل العقــود المبرمــة لــدى وزارة التجــارة فــور إتمامهــا، وبقــاء الأســهم فــي ملكيــة 

وحيــازة البائــع حتــى ســداد القيمــة المؤجلــة.
أدى تطبيــق تلــك القــرارات علــى ســوق الكويــت الرســمية، إلــى هــروب المضاربيــن مــن تلــك التدابيــر الحكوميــة، 
والاتجــاه نحــو التــداول فــي الســوق غيــر الرســمية المجــاورة، التــي كانــت فــي طــور النمــو )ســوق المنــاخ( )صــورة 
رقــم 17(، وكمــا يبــدو مــن اســم الســوق؛ فــإن موقعهــا كان على مــر التاريخ مناخًــا لإبل التجــار القادميــن ببضاعتهم، 
مــن نجــد والشــام والعــراق والأحســاء وغيرهــا، فالكويــت كانــت إلــى عهــد قريــب محطــة لتجــارة وانتقــال الســلع 
ــي  ــي، جنوب ــج العرب ــى رأس الخلي ــز عل ــا المتمي ــك؛ موقعه ــي ذل ــاعدها ف ــا، يس ــلاد وإليه ــك الب ــن تل ــع م والبضائ

العــراق، شــرقي بــلاد الشــام، شــمالي والأحســاء والبحريــن ونجــد. 

سوق المناخ بالكويت17

ــل بعــد تطــور  ــا للإب ــاخ مناخً ــم تعــد ســوق المن ل
ــا  ــة، ولكنه ــاة ووســائل المواصــلات العصري الحي
تحولــت خــلال فتــرة الســتينيات والســبعينيات مــن 
ــة  ــب مدين ــي قل ــوق ف ــى س ــي إل ــرن الماض الق
الوســطاء  مــن مكاتــب  عــددًا  تضــم  الكويــت 
العقارييــن، وبــدأت الســوق أول الأمــر بتــداول 
ــر المدرجــة، فكانــت بمنزلــة  أســهم الشــركات غي
ــداول  ــر رســمية، وزاد نشــاط الســوق بت ســوق غي
واســتغل  الخليجيــة،  الشــركات  بعــض  أســهم 
ــداول فــي  ــه الت ــذي أحدث ــرواج، ال ــون ال المضارب
الســوق الرســمية خــلال الســنوات القليلــة، التــي 
نشــطت فيهــا قبــل الأزمــة، ووجــدوا ضالتهــم 

فــي ســوق المنــاخ غيــر الرســمية، وتركــز تداولهــم علــى أســهم الشــركات الكويتيــة المقفلــة، وأســهم الشــركات 
ــل.  ــى أج ــمية إل ــوق الرس ــي الس ــة ف ــرع صراح ــه المش ــذي منع ــاط، ال ــك النش ــة، ذل الخليجي

اســتغل المضاربــون الثغــرة المتمثلــة فــي تطبيــق النظــام علــى الســوق الرســمية فقــط، والغفلــة عــن تطبيقهــا 
ــة علــى  ــم يكتفــوا بالمضارب ــك الســوق، ول ــل فــي تل ــددًا مــن الحي ــر الرســمية، فمارســوا ع ــاخ غي فــي ســوق المن
ــوا  ــك؛ فأسس ــن ذل ــد م ــى أبع ــوا إل ــل ذهب ــة؛ ب ــركات الخليجي ــهم الش ــة، وأس ــة المقفل ــركات الكويتي ــهم الش أس
عــددًا كبيــرًا مــن تلــك الشــركات: شــركات كويتيــة مقفلــة وشــركات خليجيــة، وتداولــوا أســهمها بوتيــرة جنونيــة 
ــي،  بعــد تأسيســها مباشــرة، مــع أن بعضهــا كان مجــرد أوراق وإجــراءات تأســيس دون أن يكــون لهــا نشــاط فعل
وســاعدهم علــى هــذا التــداول الجنونــي الســيولة العاليــة التــي تمتــع بهــا المجتمــع الكويتــي ومجتمعــات الخليــج 
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العربــي بعــد ارتفــاع أســعار النفــط. 
كعــادة المخادعيــن، الذيــن فــروا مــن النظــام وقــرارات تنظيــم الســوق الرســمية؛ فإنهــم لــم يعدمــوا حيلــة فــي 
ــي  ــركات ف ــك الش ــهم تل ــى أس ــة عل ــي للمضارب ــي والخليج ــع الكويت ــرائح المجتم ــن ش ــن م ــتقطاب متداولي اس
الســوق غيــر الرســمية، فارتفعــت أســعار تلــك الأســهم بشــكل كبيــر وزاد حجــم التــداول فــي ســوق المنــاخ؛ إذ بلــغ 
عــدد الأســهم المتداولــة فيهــا 3.5 مليــار ســهم مقارنــة بـــ 837 مليــون ســهم فقــط فــي الســوق الرســمية فــي 

ــام 1982م. ع
ــى الأزمــة مباشــرة )1981م، 1982م(،  ــا خــلال الســنتين الســابقتين عل ــع الآجــل، خصوصً ــى البي ــاس عل ــل الن أقب
ووصــل الفــرق بيــن الســعر الفــوري والســعر الآجــل فــي بعــض الصفقــات فــي ســوق المنــاخ إلــى 70% فــي عــام 
1980م، وظــل فــي تصاعــد مســتمر؛ فارتفــع فــي عــام 1982م إلــى 400%، مــا يعنــي أن عمليــة تــداول الأوراق 

الماليــة خرجــت عــن مفهومهــا الاقتصــادي، وأصبحــت مجــرد وســيلة مضاربــة غيــر مشــروعة. 
فــي ظــل هــذه الأوضــاع الشــائكة، وبعــد أن وصــل مســتوى التــداول قمتــه، وصــل الخــوف مــن وضــع الســوق 
ومســتقبله أيضًــا إلــى قمتــه؛ فتدافــع عــدد مــن المضاربيــن لتأميــن الســيولة، مــن أجــل دفــع المســتحقات، التــي 
ــاف  ــهم بأضع ــراء أس ــي ش ــوا ف ــل، فبالغ ــع الآج ــروط البي ــع لش ــم تخض ــي ل ــة، الت ــيكات المؤجل ــن الش ــم م عليه
أســعارها، ثــم بيعهــا نقــدًا بخســائر هائلــة لتســديد ديونهــم، فــأدى ذلــك لزيــادة عــدد المضاربيــن وارتفــاع الأســعار 

ــن عــن دفــع التزاماتهــم فانفجــرت الأزمــة فــي صيــف 1982م.  ــة، فعجــز بعــض المضاربي بصــورة جنوني
باســتعراض الأســباب، التــي أدت إلــى أزمــة ســوق المنــاخ، اتفــق معظــم الاقتصادييــن المهتميــن بالشــأن، الكويتي، 

خصوصًــا والخليجــي عمومًــا، علــى عــدد مــن العوامــل، التــي أســهمت فــي إحــداث الأزمــة وأهمهــا الآتــي:
زيــادة عــدد الشــركات الكويتيــة المقفلــة، والتــداول غيــر المشــروع لأســهمها، بالمخالفــة للقانــون، الــذي يمنــع   -
تــداول أســهم الشــركات المقفلــة قبــل مــرور ثــلاث ســنوات علــى تأسيســها، خصوصًــا أن معظمهــا أُســس دون 
دراســة جــدوى، بــل إن بعضهــا أُســس بغــرض تــداول أســهمها فقــط، دون أن تكــون هنــاك شــركة لهــا نشــاط 

فعلــي أصــلًا!
زيــادة عــدد الشــركات الخليجيــة؛ التــي أسســها كويتيــون وخليجيــون فــي دولــة البحرين ودولــة الإمــارات العربية   -
المتحــدة، وتداولــوا أســهمها فــي ســوق المنــاخ بعــد تأسيســها مباشــرة بالمخالفــة للقانــون، دون أن يكــون لهــا 
نشــاط فعلــي، وطبقًــا للإحصــاءات، التــي رصــدت الأزمــة وأســبابها؛ تجــاوز عــدد تلــك الشــركات الخليجيــة أربعيــن 

شركة.
ــاخ(، بنفــس الهمــة  ــة )ســوق المن ــم الســوق الثانوي ــت لتنظي ــة الكوي ــة فــي دول عــدم تدخــل الجهــات المعني  -
والحــزم، اللذيــن واجهــت بهمــا أزمــة البورصــة الكويتيــة فــي عــام 1977م، وغيــاب الضوابــط الصارمــة لرصــد 

ــب. ــكل المناس ــا بالش ــة وردعه ــات الاحتيالي التصرف
تســاهل البنــوك المحليــة فــي تقديــم التســهيلات الائتمانيــة للأفــراد والشــركات، والســحب علــى المكشــوف،   -
ومنــح قــروض بــلا ضمانــات، أو بضمانــات شــخصية، وكان للشــيكات المؤجلــة دور كبيــر فــي أزمــة ســوق المنــاخ؛ 
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إذ لــم تكــن هــذه الشــيكات تســتند إلــى أرصــدة نقديــة فعليــة، وكانــت تســتخدم ثمنــاً لعمليــات التــداول، وأدت 
ــات المقاصــة والتســوية، فــي ظــل عــدم تدخــل البنــك المركــزي الكويتــي لممارســة  ــر عملي بدورهــا إلــى تعث

ســلطاته فــي ضبــط هــذه المخالفــات.
عــدم إلــزام الشــركات بنشــر القوائــم الماليــة والبيانــات الجوهريــة بصفــة دوريــة منتظمــة -وهــو مــا يمثــل الحــد   -
ــر المحاســبية المعتمــدة فــي هــذا الصــدد. الأدنــى مــن الإفصــاح والشــفافية-،  وعــدم التزامهــا بتبنــي المعايي
ــارة  ــت وزارة التج ــا، فطلب ــن آثاره ــي م ــاد الوطن ــاذ الاقتص ــة وإنق ــاص الصدم ــة امتص ــة الكويتي ــت الحكوم حاول
والصناعــة مــن الشــركات تقديــم القوائــم الماليــة التــي تبيــن مركزهــا المالــي مــع الحســابات الختاميــة والميزانيــة 
العموميــة فــي 31 ديســمبر 1982م، والتأكيــد علــى أن يكــون تقييــم أســهم الشــركات المتداولــة بالتكلفــة أو 
بالقيمــة الســوقية أيهمــا أقــل، أمــا أســهم الشــركات غيــر المتداولــة فإنهــا تقيــم بالتكلفــة فقــط. وســعت إلــى 
ــادة  ــري بإع ــوم أمي ــدر مرس ــام 1983م ص ــطس ع ــي أغس ــدة إجــراءات؛ فف ــلال ع ــن خ ــهم م ــوق الأس ــلاح س إص
ــا  ــد إليه ــارة، وعُه ــر التج ــها وزي ــتقلة يترأس ــة مس ــة مالي ــح مؤسس ــة لتصب ــلأوراق المالي ــت ل ــوق الكوي ــم س تنظي
بمســؤولية تنظيــم إجــراءات التــداول وتســجيل الوســطاء وتطويــر الســوق والإشــراف عليهــا، وصــدر القانــون 100 
ــى  ــا عل ــل أجله ــم يح ــي ل ــون، الت ــع الدي ــوية جمي ــى تس ــص عل ــذي ن ــة؛ ال ــة الكويتي ــن الحكوم ــنة 1983م م لس
ــا إليــه نســبة لا تزيــد علــى 25% ســنويًا، وأدى صــدور هــذا القانــون  أســاس الســعر الفــوري يــوم التعاقــد، مضافً
إلــى تخفيــض حجــم الديــون الناشــئة عــن الشــيكات الآجلــة بشــكل كبيــر، وإلــى تخفيــض كثيــر مــن حــالات الإعســار 
والإفــلاس. وأُتبــع هــذا القانــون بعــدد مــن التشــريعات، التــي ســيطرت علــى الأزمــة بالفعــل، وأعــادت الانضبــاط 

إلــى الســوق بعــد عــدة ســنوات مــن نشــوئها، لكــن الخســائر كانــت فادحــة علــى كل المســتويات.
تأثــر الاقتصــاد الســعودي بأزمــة ســوق المنــاخ بشــكل محــدود؛ إذ كان بعــض المســتثمرين فــي ســوق المنــاخ مــن 
مواطنــي المملكــة العربيــة الســعودية، ولكنــه اســتفاد مــن درس هــذه الأزمــة اســتفادة عظمــى، وبــدأ التفكيــر 
ــع حــدوث أزمــة  ــداول الأســهم فــي الســوق الســعودية، ولمن ــط ت ــة لضب الجــدي فــي البحــث عــن صيغــة نظامي

مشــابهة فــي المملكــة.

خامسًا- ممارسات التداول الراهنة

ــع  ــت م ــي تزامن ــة، الت ــي المرحل ــهم ف ــداول الأس ــا ت ــم به ــي اتس ــات، الت ــض الممارس ــى بع ــارة إل ــبقت الإش س
التوســع فــي تأســيس شــركات المســاهمة، وكذلــك فــي الفتــرة، التــي ســبقت ســعودة البنــوك وامتــدت حتــى 
عــام 1984م؛ إذ انتشــرت خــلال هــذه المرحلــة مكاتــب الأســهم، التــي كان معظمهــا فــي الأصــل مكاتــب عقاريــة 
تمــارس نشــاط بيــع وتأجيــر الأراضــي والعقــارات والخدمــات العامــة، وبــدأت هــذه المكاتــب فــي ممارســة نشــاط 
بيــع وشــراء أســهم الشــركات، إمــا لحســابها أو الوســاطة لحســاب عملائهــا، وكانــت عمليــة نقــل ملكيــة الأســهم 
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تســتغرق فــي بعــض الشــركات عــدة أشــهر حتــى يتمكــن المشــتري مــن التصــرف بأســهمه. فــي الوقــت نفســه، 
واجــه عديــد مــن المواطنيــن صعوبــات فــي البيــع والشــراء وعــدم تحديــد الســعر العــادل للأســهم؛ مــا أســهم فــي 
وجــود تفــاوت كبيــر بيــن أســعار الأســهم نتيجــة غيــاب آليــات وأنظمــة وضوابــط تنظيــم عمليــة شــراء وبيــع الأســهم 

فــي تلــك المرحلــة. 
فــي ظــل هــذه الأوضــاع، ظهــرت ممارســات غيــر قانونيــة مــن بعــض مكاتــب الأســهم نتيجــة تحديــد ونشــر أســعار 
ــة  ــك ممارس ــرت كذل ــل، وانتش ــليمة للتعام ــس الس ــوق الأس ــدت الس ــهم، وافتق ــة للأس ــر عادل ــة وغي ــر واقعي غي
ــعار  ــن أس ــليمة ع ــة وس ــات واقعي ــى معلوم ــول إل ــن الوص ــتثمرون م ــن المس ــم يتمك ــة، ول ــع وهمي ــات بي عملي
الأســهم، بالإضافــة إلــى بــث الأخبــار والشــائعات للتأثيــر فــي الأســعار، وأصبــح كل مكتــب يشــكل ســوقًا مســتقلة 

لتــداول الأســهم وتفاوتــت الأســعار مــن مكتــب لآخــر ومــن مدينــة لأخــرى. 
ــم الشــروع فــي  ــد يُحتّ ــا، ودفعــت فــي اتجــاه جدي ومــع ذلــك فــإن العوامــل التــي أشــرنا إليهــا قــد تضافــرت معً
اتخــاذ إجــراءات تنظيميــة تعمــل علــى ضبــط وتنظيــم الســوق، وتؤســس لمرحلــة جديــدة مــن مراحــل تطــور ســوق 
ــي  ــة، الت ــة مــن تطــور ســوق الأوراق المالي ــة الثاني ــى المرحل ــا بالانتقــال إل الأســهم الســعودية. وكان هــذا إيذانً
تحولــت فيهــا مــن ســوق غيــر رســمية تفتقــر إلــى القواعــد والتنظيــم إلــى مرحلــة تنظيــم عمليــات تــداول الأســهم.

ويوضــح )الشــكل رقــم 4( أبــرز المحطــات التاريخيــة فــي ســوق الأســهم الســعودية فــي الفتــرة مــن 1916م إلــى 
1983م.
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ــى  ــوق حت ــر الس ــن عم ــرة م ــل المبك ــي المراح ــهم ف ــوق الأس ــب س ــمنت عص ــاء والإس ــركات الكهرب لت ش ــكَّ ش
أواســط الســبعينيات مــن القــرن العشــرين، وعندمــا طُرحــت أســهم البنــوك الســعودية فــي ســوق الأســهم التفــت 
النــاس إلــى تلــك الصيغــة الادخاريــة الجديــدة، ولكــن المفهــوم اختلــف هــذه المــرة عنــد المســتثمرين الجــدد؛ الذيــن 
شــاركوا فــي الاكتتــاب بغــرض الربــح الســريع مــن البيــع بعــد بدايــة التــداول بفتــرة قصيــرة، عنــه عنــد الراســخين فــي 

الاســتثمار الذيــن اعتــادوا حفــظ الأســهم فــي حوزتهــم والاكتفــاء بمــا توزعــه مــن أربــاح. 
ــه فــي ســنة 1981م، بعــد  ــوك تناقــص فــي ســنة 1986م عن ــدد مســاهمي البن ــى، فــإن ع ــدًا لهــذا المعن تأكي
خمــس ســنوات مــن اكتمــال برنامــج الســعودة، فعــدد مســاهمي البنــك الســعودي الأمريكــي، الــذي وصــل عــام 
1981م إلــى 102,595 مســاهمًا، تقلــص فــي عــام 1986م إلــى 45 ألــف مســاهم فقــط، أي أقــل مــن نصــف 
العــدد، وحــدث الأمــر نفســه فــي الفتــرة نفســها فــي البنــوك الأخــرى، فهبــط عــدد مســاهمي البنــك الســعودي 
البريطانــي مــن 8 آلاف مســاهم عــام 1981م إلــى 5 آلاف مســاهم عــام 1986م، وبنــك القاهــرة الســعودي مــن 
6 آلاف مســاهم إلــى 4 آلاف مســاهم، والبنــك العربــي الوطنــي مــن 29 ألــف مســاهم إلــى 9 آلاف مســاهم، أي 
أقــل مــن الثلــث، ولكنهــا علــى كل حــال كانــت مرحلــة جديــدة فــي مســيرة الســوق، أكســبت عــددًا لا بــأس بــه مــن 
قطاعــات المجتمــع مفاهيــم الاكتتــاب والتــداول، وأرشــدتهم إلــى شــكل جديــد مــن أشــكال الادخــار والاســتثمار.

أولًا- تطور السوق الأولية

خــلال فتــرة خطتــي التنميــة الثانيــة والثالثــة )1975-1985 م(، شــهدت الســوق الأوليــة اهتمامًــا مــن المســاهمين 
فــي ســوق الأســهم الســعودية، مــا أدى إلــى مشــاركة شــريحة كبيــرة مــن الســكان فــي الاكتتــاب فــي الأســهم. 
مــن جانبهــا، ســعت الحكومــة إلــى تنشــيط ســوق الأســهم مــن خــلال دعمهــا، والمشــاركة فــي تكويــن عديــد مــن 
شــركات المســاهمة، وكان للمؤسســات الحكوميــة دور كبيــر فــي تشــجيع تأســيس عــدة شــركات مســاهمة، ومــن 

بيــن هــذه المؤسســات، المؤسســة العامــة للتأمينــات الاجتماعيــة، والمؤسســة العامــة للتقاعــد. 
وجــاء اكتتــاب ســابك عقــب ســعودة البنــوك، فــازداد الوعــي بالاســتثمار فــي الأســهم، بعــد الأربــاح، التــي تحققــت 
مــن الاكتتــاب فــي أســهم البنــوك وشــركات الكهربــاء والإســمنت، وبــدأت التــداولات تــزداد معدلاتهــا يومًــا بعــد 
يــوم، الأمــر الــذي أدى إلــى انخــراط أعــداد كبيــرة مــن أصحــاب المكاتــب المختلفــة فــي أعمــال الوســاطة فــي 
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تــداول الأســهم، فصنعــت ســوقًا مرتبكــة غيــر رســمية، تنــذر بوقــوع أزمــة فــي أي لحظــة، ثــم كانــت أزمــة ســوق 
ــذار للمســؤولين فــي ذلــك الوقــت لضــرورة الإســراع فــي تنظيــم الســوق  ــاخ فــي الكويــت بمنزلــة جــرس إن المن
ــادة عمقهــا ووضــع إجــراءات وضوابــط كفيلــة بمنــع حــدوث أزمــة مماثلــة فــي المملكــة،  الثانويــة للأســهم وزي
وجــاءت الاســتجابة مــن صاحــب القــرار بإيجــاد ســلطة نظاميــة تضــع الضوابــط وتســن اللوائــح والنظــم وتلــزم كل 

عناصــر الســوق باتباعهــا.

ثانيًا- التطور التنظيمي لسوق الأسهم

أجــرت وزارة الماليــة بالتعــاون مــع مؤسســة النقــد ووزارة التجــارة دراســات فــي شــأن أفضــل الطــرق لإنشــاء ســوق 
ماليــة لتــداول الأســهم فــي المملكــة، وبــادر معالــي الأســتاذ محمــد أبــا الخيــل وزيــر الماليــة آنــذاك بإرســال مذكــرة 
إلــى جلالــة الملــك فهــد بــن عبــد العزيــز- رحمــه الله- أوضــح فيهــا مــا ترتــب علــى زيــادة عــدد شــركات المســاهمة 
مــن انتشــار مكاتــب لبيــع وشــراء الأســهم دون قواعــد نظاميــة تحفــظ حقــوق البائــع والمشــتري، وأشــار معالــي 
الوزيــر إلــى المضاربــات الحاصلــة فــي ســوق المنــاخ فــي الكويــت، وأن هنــاك خشــية مــن حصــول وضــع مماثــل 
فــي الســعودية، وتضمنــت المذكــرة اقتراحًــا بحصــر أعمــال الوســاطة فــي بيــع وشــراء الأســهم فــي البنــوك فقــط، 
واقتــرح الوزيــر تشــكيل لجنــة خاصــة، وكتــب الملــك فهــد- رحمــه الله- بخــط يــده بمــا يتضمــن الموافقــة علــى بحــث 
الأمــر حتــى يمكــن اتخــاذ إجــراء ســريع. تكونــت لجنــة لبحــث الأمــر مــن معالــي الأســتاذ محمــد أبــا الخيــل ومعالــي 
ــز الســليم- رحمــه الله-، ومعالــي محافــظ مؤسســة النقــد الأســتاذ  ــد العزي ــن عب ــور ســليمان ب ــر التجــارة الدكت وزي
حمــد بــن ســعود الســياري. وانتهــت اللجنــة فــي منتصــف ســنة 1403هـــ )1983م( برفــع محضــر يتضمــن التوصيــة 
بــأن يقتصــر أداء خدمــات بيــع وشــراء الأســهم علــى البنــوك الســعودية العاملــة فقــط، وأن تضــع لجنــة مشــكلة 
مــن وزارة الماليــة ووزارة التجــارة ومؤسســة النقــد القواعــد التنفيذيــة، علــى أن تســتمر اللجنــة فــي الإشــراف علــى 
التنفيــذ. وتوجــت هــذه الجهــود بصــدور الأمــر الســامي الكريــم رقــم )1230/8( وتاريــخ 11 رجــب 1403هـــ الموافق 
ــة  ــوك الســعودية العامل ــق البن ــن طري ــداول الأســهم ع ــم ت ــل 1983م )الوثيقــة رقــم 37(، الخــاص بتنظي 24 أبري
ــدة  ــة جدي ــدء مرحل ــد لب ــا مه ــر 1984م، م ــق 23 نوفمب ــام 1405هـــ المواف ــع الأول ع ــهر ربي ــرة ش ــن غ ــداءً م ابت
تتجــه نحــو وضــع يحكمــه تنظيــم محــدد لعمليــة تــداول الأســهم. وعلــى أثــر ذلــك، أصــدرت مؤسســة النقــد العربــي 

الســعودي القواعــد التنفيذيــة لتنظيــم عمليــات تــداول أســهم الشــركات عــن طريــق البنــوك التجاريــة.
جــاء إصــدار أول تنظيــم لتــداول الأســهم بهــدف القضــاء علــى دور مكاتــب الأســهم، التــي كانــت تمــارس الوســاطة 
ــوك  ــا وشــراءً مــن خــلال البن ــداول بيعً ــر رســمي، وحصــر نشــاط الت ــع وشــراء الأســهم بشــكل غي ــة فــي بي المالي
التجاريــة، مــع إلزامهــا بفتــح وحــدات مركزيــة للتــداول فــي مراكزهــا الرئيســة، ووحــدات تــداول فرعيــة فــي فروعهــا 
فــي مختلــف مناطــق المملكــة ومنعهــا مــن بيــع وشــراء الأســهم لصالحهــا، وقصرهــا علــى صالــح عملائهــا فقــط، 

الثانــي البــاب  الثانيــة/  المرحلــة 
الفصل الأول | تنظيم تداول الأسهم 
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الأمر السامي الكريم الخاص بتنظيم تداول الأسهم عن طريق البنوك السعودية العاملة37

ــتري  ــن المش ــة م ــي عمول ــا تقاض ــوز له ــهم، ويج ــجيل الأس ــادة تس ــجيل وإع ــن التس ــؤولة ع ــوك مس ــون البن وتك
نظيــر إنهــاء عمليــة التــداول وتســجيل شــهادات الأســهم تحتســب علــى أســاس نســبة مئويــة مــن قيمــة الأســهم 

الســوقية، تحددهــا اللجنــة الدائمــة للإشــراف بحــد أقصــى لا يتجــاوز %1.
ــاد  ــة والاقتص ــر المالي ــن وزي ــة م ــة مؤلف ــة ثلاثي ــة وزاري ــكيل لجن ــي تش ــد ف ــام الجدي ــح النظ ــم ملام ــت أه وتمثل
الوطنــي ووزيــر التجــارة ومحافــظ مؤسســة النقــد العربــي الســعودي؛ التــي شــكلت بدورهــا لجنــة ثلاثيــة تنفيذيــة 
مــن وكلاء الجهــات الثــلاث، للاضطــلاع بمهــام الإشــراف علــى نشــاطات التعامــل فــي الأســهم، فــي حيــن نــاط 
التنظيــم الجديــد مســؤولية متابعــة النشــاطات اليوميــة بــإدارة الرقابــة علــى الأســهم فــي مؤسســة النقــد. ويوضح 

الثانــي البــاب  الثانيــة/  المرحلــة 
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هيكل تنظيم سوق الأسهم السعودية )1984 – 2003م(05

الثانــي البــاب  الثانيــة/  المرحلــة 
الفصل الأول | تنظيم تداول الأسهم 

الشــكل رقــم 4 هيــكل تنظيــم ســوق الأســهم الســعودية خــلال الفتــرة )1984 – 2003م(:
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1-  اللجنة الوزارية
تشــكلت اللجنــة الوزاريــة عــام 1984م؛ بغــرض تنظيــم إجــراءات عمل الســوق والإشــراف العــام على نشــاط وتطوير 
ــة  ــا، ومراجع ــة له ــط المنظم ــات والضواب ــة والتعليم ــع الأنظم ــا، ووض ــة به ــات المتعلق ــم السياس ــوق ورس الس
التقاريــر الــواردة لهــا مــن اللجنــة الدائمــة للإشــراف، ومنحــت ســلطة البــت فــي طلبــات اللجنــة الدائمــة للإشــراف 
بإيقــاف نشــاط تــداول جميــع الأســهم أو تــداول أســهم شــركة محــددة لفتــرات تزيــد علــى أســبوع واحــد. ضمــت 
ــي  ــي، ومعال ــاد الوطن ــة والاقتص ــر المالي ــل وزي ــا الخي ــي الأســتاذ محمــد أب ــة فــي عضويتهــا معال ــة الوزاري اللجن
الدكتــور ســليمان بــن عبــد العزيــز الســليم- رحمــه الله- وزيــر التجــارة، ومعالــي الأســتاذ حمــد بــن ســعود الســياري 

محافــظ مؤسســة النقــد العربــي الســعودي. 

2- اللجنة الدائمة للإشراف 
انبثقــت عــن اللجنــة الوزاريــة اللجنــة الدائمــة للإشــراف وتشــكلت مــن الــوكلاء المختصيــن مــن الجهــات الحكوميــة 
الثــلاث، وهــم معالــي الأســتاذ جمــاز بــن عبــد الله الســحيمي- رحمــه الله- الــذي كان يشــغل منصــب مديــر عــام 
ــس  ــراف وأول رئي ــة للإش ــة الدائم ــا للجن ــظ ورئيسً ــلًا للمحاف ــح وكي ــد، وأصب ــة النق ــي مؤسس ــوك ف ــة البن مراقب
لمجلــس هيئــة الســوق الماليــة لاحقًــا، والأســتاذ ســليمان المنديــل ممثــلًا عــن وزارة الماليــة والاقتصــاد الوطنــي، 
وتــلاه فــي فتــرة لاحقــة الأســتاذ منصــور بــن صالــح الميمــان، والأســتاذ منيــر نــوار العتيبــي ممثــلًا عــن وزارة التجــارة. 
وأُوكلــت إلــى اللجنــة مهــام مراقبــة تطبيــق التعليمــات والقواعــد الصــادرة مــن اللجنــة الوزاريــة ووضــع المقترحات 
ــة الدائمــة  ــات شــراء وبيــع الأســهم، وكانــت اللجن ــر الســوق وتحســين كفــاءة عملي ــات المتعلقــة بتطوي والتوصي
للإشــراف تجتمــع بمقــر مؤسســة النقــد العربــي الســعودي وتصــدر قــرارات اللجنــة بموافقــة ثلثــي الأعضــاء، وتلتــزم 

اللجنــة بتقديــم تقاريــر ربــع ســنوية إلــى اللجنــة الوزاريــة.
ــركات  ــن الش ــا م ــة لعمله ــات اللازم ــات والبيان ــى المعلوم ــول عل ــق الحص ــة للإشــراف ح ــة الدائم ــت اللجن ومُنح
والبنــوك، وإيقــاف التــداول علــى أســهم الشــركات المتداولــة إذا اقتضــت المصلحــة ذلــك بحــد أقصــى لا يتجــاوز 
ــت  ــة. ونص ــة الوزاري ــة اللجن ــى موافق ــول عل ــد الحص ــوق بع ــي الس ــداول ف ــاف الت ــك إيق ــدًا، وكذل ــبوعًا واح أس
التعليمــات الصــادرة علــى حظــر تــداول الأســهم بالآجــل، وعــدم قبــول ســداد قيمــة الأســهم المشــتراة بشــيكات 
مؤجلــة الســداد أو ســندات إذنيــة أو كمبيــالات )كانــت أحــد الــدروس المســتفادة مــن أزمــة ســوق المنــاخ(، 
وحملــت البنــوك المســؤولية عــن أي مخالفــة لهــذه التعليمــات. ورأت الجهــات الإشــرافية القائمــة علــى تطويــر 
الســوق تطبيــق التعليمــات بشــكل متــأن، مــع الأخــذ فــي الاعتبــار تجــارب الــدول المتقدمــة فــي المجــال نفســه، 

ــة، مــن جهــة أخــرى. ــة حاجــات المســتثمرين المحلي مــن جهــة، وتلبي
بــدأت الملامــح الأولــى للتنظيمــات والتشــريعات المتعلقــة بالســوق بالظهــور فــي عــام 1985م، إلا أن عمليــات 
الإشــراف والرقابــة لــم تــرقَ للمســتوى المطلــوب، خصوصًــا مــع اســتمرار المكاتــب الخاصــة فــي ممارســة أدوارهــا 
بالبيــع والشــراء، وفــي ظــل هــذا الوضــع عانــى المســتثمرون عــدم القــدرة علــى الوصــول إلــى معلومــات الســوق 
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وأوضــاع العــرض والطلــب علــى الأســهم والأســعار اليوميــة للبيــع والشــراء، ولــم يجــد المســتثمر أمامــه مــن ســبيل 
للاطــلاع علــى هــذه المعلومــات إلا مــن خــلال التنقــل بيــن المكاتــب. فــي الوقــت نفســه، اتســمت عمليــات البيــع 
بالصعوبــة مــع اضطــرار البائــع إلــى البحــث عــن المشــترين بنفســه، فضــلًا عــن تأخــر عمليــات نقــل وتســجيل الملكيات 
الجديــدة، وتحديــث ســجلات الشــركات، التــي تتطلــب مراجعــة الشــركات نفســها، ومــن ثــم كان علــى المســتثمر 

انتظــار مــدة تتجــاوز الخمســة عشــر يومــا للانتهــاء مــن هــذه العمليــات. 
لــم يتوقــف الأمــر عنــد هــذا الحــد؛ فقــد اســتمرت معانــاة الشــركات والمســتثمرين علــى الســواء مــن صعوبــة توزيــع 
وتســلم الأربــاح لأســباب عــدة، يأتــي فــي مقدمتهــا مــا يشــوب إجــراءات التســجيل والملكيــة مــن معوقــات، ســواء 
مــا يتعلــق منهــا بالشــهادات المصــدرة لحاملهــا، أو تعــذر التواصــل مــع المســتثمرين لغيــاب معلومــات الوصــول 
ــت تجــري  ــاح كان ــع الأرب ــات توزي ــان أن عملي ــي عــن البي ــة صحيحــة، وغن ــن بريدي ــاد الســجلات لعناوي إليهــم وافتق
ــة  ــات المرفق ــم الكوبون ــلال تقدي ــن خ ــاح أو م ــلم الأرب ــوك وتس ــة البن ــهم لمراجع ــة الأس ــوة حمل ــلال دع ــن خ م

بالشــهادات لتســلم أرباحهــم )انظــر نمــوذج لكوبونــات الأربــاح وثيقــة رقــم 30 بصفحــة رقــم 57(.
ــتقلة  ــيس إدارة مس ــة تأس ــراف أهمي ــة للإش ــة الدائم ــرعة إدراك اللجن ــي س ــا ف ــل جميعه ــذه العوام ــرت ه تضاف
ــة للســوق، فجــاء إنشــاء إدارة  ــواة للجهــات التشــريعية والتنظيمي ــن لتكــون ن ــداول والمتداولي تختــص بشــؤون الت
الرقابــة علــى الأســهم فــي مؤسســة النقــد العربــي الســعودي وأوكلــت إليهــا عمليــات التنظيــم والتنفيــذ وتطبيــق 
التشــريعات والرقابــة المباشــرة علــى الســوق وجميــع عملياتهــا، وإلــى جانــب هــذا الــدور التنفيــذي كان لهــا دور 

تشــريعي محــدود يتلخــص فــي اقتــراح اللوائــح والتعليمــات التــي تحكــم حركــة الســوق اليوميــة. 

3- مؤسسة النقد العربي السعودي
فــي ظــل التنظيــم الجديــد، اقتصــر التــداول علــى البنــوك الســعودية العاملــة تحــت إشــراف مؤسســة النقــد العربــي 
الســعودي، ومــن أجــل أداء دورهــا الإشــرافي والرقابــي عملــت المؤسســة فــي بدايــة عــام 1985م علــى منــع 
التــداول والمبايعــات مــن خــلال مكاتــب الأســهم غيــر المرخــص لهــا، لحمايــة الســوق مــن الآثــار الســلبية والعكســية 
ــوك وقتهــا هــي  ــدور؛ لكــون البن ــوك بهــذا ال ــم، وعهــدت إلــى البن ــة أو تنظي ــداول أســهم الشــركات دون رقاب لت
العنصــر الأساســي فــي الســوق الماليــة والأســهم؛ لذلــك رأت اللجنــة الوزاريــة أن البنــوك أقــدر علــى القيــام بهــذه 
المهمــة، حيــث إنهــا مؤسســات تخضــع لإشــراف الدولــة مباشــرة ممثلــة فــي مؤسســة النقــد العربــي الســعودي، 
وتخضــع للرقابــة والمتابعــة المســتمرة منهــا، وفــي الوقــت نفســه، تعــد البنــوك مؤسســات ذات كيــان يضمــن لهــا 
الاســتقرار والاســتمرار فــي خدمــة عملائهــا تحــت مختلــف الظــروف، عــلاوة علــى أن إســناد هــذه الخدمــة إلــى 
البنــوك عبــر فروعهــا، التــي تبلــغ أربــع مئــة فــرع فــي مختلــف أنحــاء المملكــة فــي ذلــك الوقــت مــن شــأنه توفيــر 
هــذه الخدمــات وإتاحتهــا لجميــع المواطنيــن فــي مناطــق المملكــة المختلفــة بحيــث يســهل عليهــم التعامــل بهــذه 
الأســهم، وفــي الوقــت نفســه، يمنــع اســتخدام الشــيكات المؤجلــة، التــي كانــت ســببًا رئيسًــا فــي أزمــة ســوق 

المنــاخ.
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4- إدارة الرقابة على الأسهم 
اســتحدثت اللجنــة الدائمــة للإشــراف إدارة للرقابــة علــى الأســهم، علــى أن تتولــى هذه الإدارة مســؤولية الإشــراف 
اليومــي علــى نشــاط الســوق، وتحديــد ســاعات عمــل التــداول بالأســهم فــي الوحــدات المركزيــة، وتحليــل عمليــات 
ــة  ــال اليومي ــاح والإقف ــعار الافتت ــد أس ــة، وتحدي ــوك المركزي ــدات البن ــن وح ــا م ــرد إليه ــي ت ــة، الت ــداول اليومي الت
ــن  ــة م ــر يومي ــى تقاري ــوك، وتتلق ــداول بالبن ــدات الت ــي وح ــن ف ــراد العاملي ــب الأف ــى تدري ــرف عل ــرها، وتش ونش
الشــركات عــن التحويــلات، ومــن المهــام، التــي أوكلــت إليهــا كذلك نشــر أســعار الأســهم بالصحــف المحليــة، وتبليغ 
ــة الدائمــة للإشــراف، وتلقــي الشــكاوى،  ــة أو اللجن ــة الوزاري ــوك والشــركات بالتعليمــات الصــادرة مــن اللجن البن

وتختــص بإصــدار المطبوعــات والنشــرات التثقيفيــة فــي شــأن عمليــة التــداول للصالــح العــام.
.

5- وحدات التداول المركزية في البنوك
نتيجــة لمــا ورد فــي الأمــر الســامي المشــار إليــه مــن قصــر أعمــال الوســاطة بالأســهم علــى البنــوك الســعودية 
العاملــة، بــدأت البنــوك ممارســة مهامهــا فــي هــذا المجــال بعــد ذلــك مباشــرة؛ إذ شــكلت هــذه المرحلــة اللبنــة 
الأولــى لتنظيــم الســوق، وألزمــت البنــوك بتخصيــص وحــدات مركزيــة منفصلــة للتــداول فــي مراكزهــا الرئيســة أو 
ــداول مــع البنــوك  ــات الت ــات الفــروع وإنجــاز عملي ــاض، يُعهــد إليهــا اســتقبال طلب ــة فــي الري أحــد فروعهــا العامل
ــن يتمتعــون بحســن الســيرة  ــك مــن الســعوديين، الذي ــر يعينهــم البن ــى العمــل بهــا وســيط أو أكث الأخــرى، ويتول
ــل  ــداول قب ــات الت ــي عملي ــا ف ــا كافيً ــطاءً تدريبً ــل وس ــحون للعم ــى المرش ــا، ويتلق ــن عمليً ــلوك والمؤهلي والس

ــف. التكلي
ويُشــترط حصــول البنــك علــى موافقــة إدارة الرقابــة علــى الأســهم فــي مؤسســة النقــد العربــي الســعودي علــى 
المرشــحين للعمــل وســطاء، ويحــق لــلإدارة طلــب اســتبدال أي مــن الوســطاء متــى اســتدعت المصلحــة العامــة 
ذلــك، ويخضــع العاملــون بوحــدات التــداول للإشــراف المباشــر مــن الإدارة العامــة للبنــك، ويجــب علــى الوســيط 
التأكــد مــن عــدم تضمــن عمليــات التــداول مــا يخالــف الأحــكام النظاميــة، ويُحظــر علــى الوســطاء تــداول الأســهم 

لحســابهم الخــاص أو لحســاب أقاربهــم مــن الدرجــة الأولــى.
ــي  ــص بتلق ــعودية تخت ــوك الس ــن البن ــة م ــة مكون ــداول مركزي ــدة ت ــرة وح ــي عش ــدات اثنت ــذه الوح ــدد ه ــغ ع بل
الطلبــات مــن الفــروع وتنفيــذ الحــوالات مــن الفــروع ومــع البنــوك الأخــرى، أمــا فــروع البنــوك فهــي مســؤولة 
عــن تــداول الأســهم بهــذه الفــروع، وتضطلــع بمهمــة تلقــي أوامــر الشــراء وتســلم الدفعــات المقدمــة، وتلقــي 
أوامــر البيــع، وتشــرف علــى مطابقــة عمليــات البيــع والشــراء مــن الفــروع أو تحيــل الطلبــات إلــى وحــدات التنســيق 
ــع،  ــة البي ــام عملي ــن إتم ــن م ــلال يومي ــي خ ــع ف ــى البائ ــوال إل ــل الأم ــك بتحوي ــص كذل ــاض، وتخت ــة بالري المركزي

وتحويــل شــهادات الأســهم الجديــدة إلــى المشــتري فــي ظــرف أســبوعين مــن تاريــخ شــرائها.
وتيســيرًا لعمليــات التــداول، أكــدت التعليمــات علــى البنــوك اســتخدام وســائل الاتصــال الســريعة فــي ذلــك الوقــت 
)الهاتــف والفاكــس( بيــن فــروع البنــك ووحــدة التــداول المركزيــة فــي البنــك نفســه، ووحــدات التــداول المركزيــة 
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للبنــوك الأخــرى فــي اليــوم نفســه، الــذي يقــدم فيــه أمــر البيــع والشــراء مــع إرســال شــهادات الأســهم المعروضــة 
للبيــع مرفقــة بصــور الوثائــق الخاصــة بالعمليــة، ويطابــق الوســطاء بالوحــدات المركزيــة بيــن أوامــر البيــع والشــراء 

الــواردة مــن الوحــدات الفرعيــة والمركزيــة الأخــرى.

6- آليات التداول
حــددت القواعــد التنظيميــة لتــداول الأســهم عــن طريــق البنــوك الســعودية الخطــوط الأساســية لتسلســل إجــراءات 
عمليــة الوســاطة فــي تــداول الأســهم؛ إذ يقــوم العميــل )البائــع- المشــتري( أو وكيلــه الشــرعي بتحريــر نمــوذج أمــر 
شــراء أو بيــع مــن أصــل وصــورة يتضمــن بياناتــه الأساســية وعــدد الأســهم التــي يرغــب فــي بيعهــا أو شــرائها مــع 
بيــان اســم الشــركة، والحــد الأقصــى للســعر، الــذي يرغــب فــي دفعــه عنــد الشــراء أو الحــد الأدنــى للســعر، الــذي 
يرغــب فــي البيــع علــى أساســه، ويجــب أن يتضمــن أمــر الشــراء أو البيــع نصًــا يفــوض بموجبــه العميــل إلــى البنــك 

إجــراء عمليــة التــداول.
ويســتقبل وســيط الفــرع أمــر البيــع أو الشــراء، ويتحقــق مــن اســتكمال جميــع الوثائــق، وعــدم وجــود أي مخالفــات 
نظاميــة، ويرســل بعدهــا نســخة مــن أمــر البيــع أو الشــراء فــي اليــوم نفســه إلــى الوحــدة المركزيــة عــن طريــق 
ــن  ــواردة م ــر الشــراء ال ــع وأوام ــر البي ــن أوام ــة بي ــدة المركزي ــيط الوح ــة وس ــد مطابق ــس، وبع ــس أو الفاك التلك
الوحــدات الفرعيــة، يجــري تبــادل وثائــق المطابقــة مــع الوحــدات المركزيــة للبنــوك الأخــرى فــي غرفــة المقاصــة. 
وبعــد الانتهــاء مــن عمليــة المطابقــة يحــرر وســيط الوحــدة المركزيــة للتــداول نموذجًــا خاصًــا بتنفيــذ عمليــة 
التــداول، وتتولــى الوحــدات الفرعيــة تســليم شــهادات الأســهم للمشــتري بعــد نقــل ملكيتهــا لــدى الشــركة نيابــة 

عــن المســاهم. 
ــل  ــازت للعمي ــة؛ فأج ــة والمطلوب ــات المعروض ــعر والكمي ــد الس ــة بتحدي ــروط الخاص ــك الش ــد كذل ــددت القواع ح
تحديــد الســعر، الــذي يــراه مناســبًا لــكل ســهم يرغــب فــي بيعــه أو شــرائه، ويحــق للعميــل أن يفــوض إلــى البنــك 
ــا  ــح عملائه ــداول شــراء أي ســهم لصال ــة للت ــا لأفضــل الأســعار، ولا يحــق للوحــدة المركزي ــع أو الشــراء، وفقً البي
بأعلــى مــن الســعر، الــذي طلبــه العميــل إلا بموافقتــه، وكذلــك لا يحــق لهــا بيــع أي ســهم بأقــل مــن الســعر، الــذي 

حــدده العميــل إلا بعــد موافقتــه.
 ومــن حيــث الكميــات المعروضــة والمطلوبــة، أكــدت القواعــد التنفيذيــة فــي بدايــة الأمــر أنــه لا يحــق للوحــدة 
المركزيــة للتــداول أن تعــرض أو تطلــب شــراء أو بيــع أكثــر مــن عشــرة آلاف ســهم مــن أســهم الشــركة الواحــدة 
للعميــل الواحــد وفــي المــرة الواحــدة وخــلال اليــوم الواحــد، ولاحقًــا، أُلغــي هــذا التحديــد بموجــب قــرار اللجنــة 

ــر 1985م. الدائمــة للإشــراف وتعميــم المؤسســة بتاريــخ 24 المحــرم 1406هـــ الموافــق 8 أكتوب
ولتوضيــح تسلســل إجــراءات عمليــة الوســاطة فــي تــداول الأســهم عــن طريــق البنــوك التجاريــة نســتعين بالشــكل 
التالــي )الشــكل رقــم 6(، الــذي يرســم الخطــوط الأساســية الموضحــة للانســياب التشــغيلي لعملية تداول الأســهم.
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7- الشركة السعودية لتسجيل الأسهم
تمثلــت أولــى الصعوبــات، التــي واجهــت القائميــن علــى تنظيــم الســوق فــي ذلــك الوقــت فــي نقــل الملكيــة 
ــت فــي صــورة  ــت تصــدر فيمــا ســبق مــن شــركات المســاهمة كان ــي كان ــق، الت وعــدم وجــود ســجلات؛ فالوثائ
شــهادات، فيشــتري المســاهم مــن مكتــب الوســاطة الأســهم فــي إحــدى الشــركات ويعطــى شــهادة ملكيــة، 
وتعــددت أنــواع هــذه الشــهادات حتــى إن بعــض الشــهادات كانــت “لحاملــه”، وبالتالــي يمكــن لأي شــخص تقــع 
تحــت يــده هــذه الشــهادة التصــرف فيهــا، أمــا النــوع الثانــي مــن الشــهادات فــكان فــي صــورة “كوبونــات” تصرفهــا 
الشــركة ولهــا ترقيــم متتــالٍ )انظــر الوثيقــة رقــم 30 صفحــة 57(، وحيــن تعلــن الشــركة صــرف أربــاح كوبــون بترقيــم 
معيــن يتوجــه صاحــب الكوبــون للشــركة لصــرف الأربــاح، وهنــا تقتصــر الشــركة علــى تمزيــق الكوبــون دون التدويــن 
فــي الســجلات، مــا أثــار مخــاوف ضيــاع حقــوق حامــل الكوبــون إذا قــام ببيــع الشــهادة قبــل صــرف الأربــاح، وممــا 

الانسياب التشغيلي لعملية تداول الأسهم06
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ــب  ــع الأســهم فــي مكت ــة عشــرات المــرات بمجــرد بي ــة جــراء عــدم وجــود ســجلات، انتقــال الملكي ــن بل زاد الطي
الوســاطة دون تســجيل، وقــد يصــل الأمــر إلــى أن الشــركة نفســها لا تــدري بانتقــال الملكيــة.

ــرة  ــى فك ــم عل ــاهمة القائ ــركات المس ــي ش ــدى مؤسس ــائد ل ــوم الس ــع المفه ــا م ــام وقته ــذا النظ ــق ه تواف
ــاك ســلطة  ــم يكــن هن ــى المؤسســين، ول ــة تعتمــد عل ــات العمومي ــت الجمعي ــي كان ــك والشــراكة، وبالتال التمل
ــات. وفــي الوقــت  ــددًا مــن الصعوب ــة تطبيقــه ع ــد واجــه فــي بداي ــم الجدي ــذا فــإن التنظي ــة؛ ل ــة أو رقابي تنظيمي
ــة إلــى شــركة المســاهمة، والتأشــير فــي  ــع والشــراء تكتمــل بإحضــار الأوراق الثبوتي ــات البي ــت عملي نفســه، كان
ســجل المســاهمين باســم المســاهم الجديــد )المشــتري(؛ ومــن ثــم إصــدار شــهادات بعــدد الأســهم باســمه، وهــو 
إجــراء طويــل يســتغرق- كمــا أســلفنا- مــدة لا تقــل عــن أســبوعين وقــد تصــل إلــى شــهر أو شــهرين، ممــا لا يتفــق 
مــع طبيعــة ســوق الأســهم، التــي تخضــع لتغييــرات لحظيــة طبقًــا لمعطيــات الســوق، لأن الوقــت فــي أســواق 

المــال لــه أهميــة فائقــة.
شــكلت هــذه العوامــل دافعًــا قويًــا لتأســيس شــركة مختصــة بعمليــات نقــل الملكيــة وتحديــث الســجلات وإجــراء 
 Saudi Shares Registration Company )S.S.R.C( التســويات؛ فجاء تأســيس الشــركة السعودية لتســجيل الأســهم
عــام 1984م مــن البنــوك الســعودية مجتمعــة )مــا عــدا مصــرف الراجحــي(، وســاهم كل بنــك مــن الأحــد عشــر بنــكًا 
بمبلــغ مليــون ريــال، ليصــل إجمالــي رأس مــال الشــركة إلــى أحــد عشــر مليــون ريــال ســعودي، علــى أن تخضــع تلــك 
الشــركة مباشــرة لمؤسســة النقــد العربــي الســعودي، ووفقًــا لنظامهــا الأساســي، أُوكلــت إلــى الشــركة مهــام 
تتعلــق بــإدارة ســجلات الشــركات، وتوزيــع الأربــاح نيابــة عــن شــركات المســاهمة، ومطابقــة وموازنــة طلبــات البيــع 
والشــراء مــن البنــوك المختلفــة، وإكمــال عمليــات نقــل ملكيــة الأســهم وتســجيلها، وإكمــال تســوية العمليــات، 
وحفــظ الوثائــق الدالــة علــى العمليــات والتأكــد مــن ســلامتها، ومــع ذلــك، فــإن التعامــل مــع الشــركة لــم يكــن 

إلزاميًــا علــى شــركات المســاهمة. 
وضــم مجلــس إدارة الشــركة ممثــلًا عــن كل بنــك، ولــم يكــن لــدى الشــركة الســعودية لتســجيل الأســهم تفويــض 
ــر فــي جــذب الشــركات مــن خــلال  حكومــي يلــزم الشــركات بنقــل ســجلاتها إليهــا، وكان لفريــق الإدارة دور كبي
ــات  ــر عملي ــة الرســوم، التــي تتلقاهــا الشــركة نظي ــة منخفضــة التكاليــف. ونظــرًا لعــدم كفاي ــم خدمــة فعال تقدي
التوثيــق والتســجيل أخــذ رأس مــال الشــركة فــي التــآكل حتــى تراكمــت عليهــا الديــون، فاســتحوذت عليها مؤسســة 
النقــد العربــي الســعودي، وضخــت فيهــا أمــوالًا جديــدة، وبهــذا تمكنــت الشــركة مــن مواصلــة عملهــا حتــى عــام 

2007م لتنتقــل مهامهــا إلــى الســوق الماليــة بعــد تأسيســها فــي المرحلــة التاليــة. 
هكــذا بــدأت دمــاء التنظيــم تــدب فــي شــرايين الســوق، وبــدأت قــوى الســوق المختلفــة تتشــكل طبقًــا للنظــام 
ــوق  ــركات لس ــهم الش ــي أس ــاب ف ــات الاكتت ــى عملي ــراف عل ــؤولية الإش ــى مس ــارة تتول ــوزارة التج ــد؛ ف الجدي
ــوق  ــي الس ــداول ف ــات الت ــى عملي ــعودي عل ــي الس ــد العرب ــة النق ــرف مؤسس ــن تش ــي حي ــي، ف ــدار الأول الإص
الثانويــة وإدارتهــا، وتقــدم الشــركة الســعودية لتســجيل الأســهم تســهيلات التســجيل الرئيســة لشــركات المســاهمة، 
ــل وحداتهــا  ــة مث ــرة لتكــون وحــدات مركزي ــوك فروعهــا الكبي ــداول، وجهــزت البن ــات الت وتســوية ومقاصــة عملي
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الرئيســة بالريــاض، وشــرع المتداولــون فــي تنظيــم حســاباتهم لــدى البنــوك وتحديــث بياناتهــم أولًا بــأول مــن أجــل 
إتمــام إجــراءات البيــع والشــراء والتســوية بشــكل منتظــم.

ثالثًا- القاعة المركزية للتداول 

ظــل نمــوذج البورصــات التقليديــة، الــذي يعتمــد علــى تجميــع عناصــر الســوق فــي صالــة واحــدة، حلمًــا يداعــب خيال 
اللجــان المعنيــة، باعتبــاره الحــل الأمثــل لكثيــر مــن مشــاكل التــداول فــي ذلــك الوقــت، مــن أهمهــا تبايــن أســعار 
الأســهم نتيجــة اســتئثار البنــوك بالتــداول ضمــن عملائهــا، مــا أدى إلــى انخفــاض التــداولات والســيولة في الســوق. 
هــا  وبالفعــل جــاء إنشــاء القاعــة المركزيــة للتــداول )Central Trading Hall/CTH( لتحقيــق مركزيــة التــداول وعدَّ
البعــض فــي ذلــك الوقــت أول محاولــة لإنشــاء ســوق منظمــة، يجتمــع فيهــا ممثلــو البنــوك فــي مــكان موحــد، 
خــلال ســاعات محــددة، وتجــري مقابلــة عــروض البيــع وطلبــات الشــراء المتوافــرة لــدى البنــوك وتنفــذ مــن خــلال 
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محضر اجتماع اللجنة الوزارية بشأن القاعة المركزية للتداول38

القاعــة، وفــق قواعــد وإجــراءات محــددة. وبــدأ 
العمــل فــي القاعــة المركزيــة فــي شــهر رمضــان 
وتحديــدًا فــي يــوم الإثنيــن 13 رمضــان 1407هـ 
الموافــق 11 مايــو 1987م، وصــدرت تعليمــات 
بحصــر  والبنــوك  للشــركات  الوزاريــة  اللجنــة 
ــداول الأســهم فــي المملكــة  ــات ت ــع عملي جمي
مــن خــلال تلــك القاعــة المركزيــة. وخصصــت 
الطابــق  الســعودي  العربــي  النقــد  مؤسســة 
ــدوق  ــغله صن ــذي يش ــى، ال ــي المبن ــي ف الأرض
ــة بشــارع المطــار )شــارع الملــك  ــة الصناعي التنمي
وجهزتــه  الريــاض،  بمدينــة  حاليًــا(  العزيــز  عبــد 
ليكــون مخصصًــا لإجــراء عمليــات التــداول الــذي 
تديــره وتنفــذ تعليمــات اللجنــة الدائمــة للإشــراف 
فيــه بصفــة يوميــة إدارة الرقابــة علــى الأســهم. 
اجتمــاع  محضــر   )38 رقــم  )وثيقــة  وتتضمــن 
اللجنــة الوزاريــة بشــأن القاعــة المركزيــة للتداول:
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خطاب من مدير الإدارة العامة لمراقبة البنوك بشأن بدء العمل في القاعة المركزية للتداول 39

وتظهــر )الوثيقــة رقــم 39( الخطــاب الموجــه مــن مديــر الإدارة العامــة لمراقبــة البنــوك إلــى أحــد البنــوك بشــأن 
بــدء العمــل فــي القاعــة المركزيــة للتــداول:
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تعميم من مدير عام مراقبة البنوك بشأن اعتماد تواقيع مسؤولي القاعة المركزية للتداول40

وتتضمــن )الوثيقــة رقــم 40( 
ــر  ــن مدي ــه م ــم الموج التعمي
إلــى  البنــوك  مراقبــة  عــام 
جميــع شــركات المســاهمة 
تواقيــع  اعتمــاد  بشــأن 
ــة  ــة المركزي ــؤولي القاع مس

للتــداول:
علــى  التعليمــات  ونصــت 
البنــوك  ممثلــو  يجتمــع  أن 
فــي  يوميًــا  )الوســطاء( 
القاعــة فــي أوقــات محــددة 
البيــع  عمليــات  لتنفيــذ 
والشــراء، وفــق آليــة المنــاداة 
الأســعار.  فــي  والمزايــدة 
الخدمــات  دائــرة  ولإكمــال 
ســوق  فــي  المتكاملــة 
الأســهم تحــت ســقف واحــد؛ 
مكتبًــا  المؤسســة  خصصــت 
للشــركة الســعودية لتســجيل 
الأســهم فــي المبنــى نفســه 

الثانــي البــاب  الثانيــة/  المرحلــة 
الفصل الأول | تنظيم تداول الأسهم 

ــق كل مجموعــة منهــا بأحــد عناصــر  ــع مجموعــات رئيســة تتعل ــت التعليمــات أرب ــة. وتضمن بجــوار القاعــة المركزي
الســوق، وهــي شــركات المســاهمة والوســطاء والإدارة وإجــراءات مــا بعــد البيــع، وذلــك مــن أجــل تنظيــم 

القاعــة. داخــل  التــداول  عمليــات 

1- شركات المساهمة
تتعلــق المجموعــة الأولــى مــن التعليمــات بشــركات المســاهمة؛ فاقتصــرت عمليــة التــداول فــي القاعــة المركزيــة 
علــى أســهم شــركات المســاهمة الســعودية المملوكــة بالكامــل لأشــخاص ســعوديين أو الشــركات التــي يســاهم 
فيهــا رأس مــال أجنبــي، شــريطة ألا يترتــب علــى التــداول انتقــال ملكيــة الأســهم لأجنبــي، وأوجبــت التعليمــات 
ــى  ــات عل ــذه العملي ــر ه ــهم، وقص ــة الأس ــجيل ملكي ــل وتس ــل وتحوي ــن نق ــاهمة ع ــركات المس ــف ش ــا توق أيضً
ــول أي  ــك بعــدم قب ــا كذل ــن، وإلزامه ــن الزوجي ــالإرث أو بي ــة ب ــل الملكي ــتثناء نق ــداول، باس ــة للت ــة المركزي القاع
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تعميم من وزارة التجارة إلى شركات المساهمة بشأن القاعة المركزية للتداول41

مســتندات تخــص التــداول إذا لــم تكــن مختومــة بختــم القاعــة المركزيــة، وأن تحتفــظ بســجل للمســاهمين يخضــع 
لرقابــة القاعــة المركزيــة، وفــي حــال تســلم شــركات المســاهمة عقــود ومســتندات نقــل وتحويــل ملكية الأســهم، 
فعليهــا الانتهــاء مــن النقــل والتســجيل بأســماء المشــترين الجــدد خــلال مــدة أســبوع مــن تاريــخ تســلمها الطلــب، 
وفــي ســبيل ذلــك تتخــذ شــركات المســاهمة، التــي ليــس لديهــا مكاتــب داخــل مدينــة الريــاض الوســائل الممكنــة 
لتســريع إجــراءات نقــل الملكيــة، ســواء بإيجــاد مكتــب خــاص أو وكيــل لهــا، أو تفويــض الشــركة الســعودية لتســجيل 
الأســهم لتنــوب عنهــا فــي هــذه المهمــة. وتتضمــن الوثيقــة التاليــة )الوثيقــة رقــم 41( التعميــم الصــادر مــن وزارة 

التجــارة إلــى شــركات المســاهمة بشــأن القاعــة المركزيــة للتــداول:
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2- الوسطاء
يتمثــل العنصــر الثانــي مــن عناصــر الســوق، الــذي تناولتــه التعليمــات فــي الوســطاء )البنــوك(؛ إذ ألزمــت مؤسســة 
ــس  ــزه الرئي ــي مرك ــهم ف ــداول الأس ــة، لت ــة منفصل ــدة مركزي ــص وح ــك بتخصي ــعودي كل بن ــي الس ــد العرب النق
بالريــاض أو عــن طريــق أحــد فروعــه بمدينــة الريــاض، لتلقــي طلبــات الفــروع، وألزمــت الوحــدة المركزيــة فــي كل 
بنــك بتعييــن وســيطين يضطلعــان بمهمــة تــداول الأســهم فــي القاعــة المركزيــة، توافــق عليهمــا وترخــص لهمــا 
ــه،  ــك ذات ــوك لإدارة البن ــة بالبن ــدات المركزي ــي الوح ــون ف ــع العامل ــعودي، ويخض ــي الس ــد العرب ــة النق مؤسس
وتكــون إدارة البنــك مســؤولة مســؤولية كاملــة عــن جميــع تصرفاتهــم ومــا يترتــب عليهــا مــن التزامــات ويشــترط أن 
يكــون الوســيطان مواطنيــن ســعوديين لا يقــل عمــر أحدهمــا عــن 25 عامًــا، وأن يكونــا موظفيــن بالبنــك معروفيــن 
ــة العامــة أو مــا يعادلهــا، وتحتفــظ الوحــدات  بحســن الســيرة والســلوك، ولا يقــل تأهيلهمــا العلمــي عــن الثانوي
المركزيــة فــي البنــوك بدفاتــر وســجلات محاســبة مســتقلة مطابقــة للمعاييــر النظاميــة والمحاســبية، التــي تقررهــا 
إدارة الرقابــة علــى الأســهم، وعليهــا الالتــزام بالقواعــد واللوائــح والقــرارات الصــادرة مــن الجهــات الإشــرافية، وأن 
تنفــذ جميــع الصفقــات داخــل القاعــة المركزيــة فــي أوقــات التــداول الرســمية فقــط، وعليهــا التحقــق مــن اكتمــال 
كل الوثائــق والبيانــات وعــدم وجــود أي قيــود نظاميــة علــى الأســهم محــل البيــع، وخلــو الأوامــر مــن الشــروط 
المخالفــة للأحــكام النظاميــة، وفــي كل الأحــوال يحظــر علــى الوحــدات المركزيــة بالبنــوك قبــول ســداد قيمــة 

الأســهم بشــيكات مؤجلــة، أو ســندات إذنيــة أو كمبيــالات.
وتخضــع عمليــات بيــع وشــراء الأســهم فــي القاعــة المركزيــة لعمــولات نســبية تحددهــا اللجنــة الدائمــة للإشــراف 
علــى ألا تتجــاوز هــذه العمولــة نســبة )1%( مــن قيمــة الأســهم الســوقية، وبحــد أدنــى لا يقــل عــن 10 ريــالات، 
لكنهــا أصبحــت تُســتوفى مــن كل مــن العميــل البائــع والمشــتري بعــد أن كانــت تُســتوفى مــن المشــتري فقــط 

قبــل القاعــة المركزيــة.
مــن الجديــر بالذكــر أن البنــوك تــرددت أول الأمــر؛ واســتمرت علــى التــداول طبــق النظــام القديــم، فانخفــض حجــم 
التــداول فــي القاعــة المركزيــة بصــورة لافتــة، لكــن اللجنــة الدائمــة للإشــراف اســتدركت الأمــر، فأجبــرت البنــوك 
علــى تصفيــة عملياتهــا لــدى القاعــة المركزيــة مــن أجــل إتمــام الإجــراءات؛ فبعــد افتتــاح القاعــة المركزيــة للتــداول 
ــل مــن الأســهم )55  ــدد قلي ــى ع ــلاث صفقــات فقــط عل ــوم الأول ث ــي جــرت خــلال الي ــدد الصفقــات، الت ــغ ع بل
ــي  ــوم الثان ــي الي ــداول ف ــتمر الت ــط، واس ــالًا فق ــة 7,120 ري ــة بقيم ــركات مدرج ــلاث ش ــهم ث ــل أس ــهمًا(، تمث س
الثلاثــاء 14 رمضــان 1407هـــ الموافــق 12 مايــو 1987م علــى المعــدل نفســه المتدنــي جــدًا مــن عــدد الصفقــات؛ 
فاقتصــر علــى خمــس صفقــات شــملت 218 ســهما تمثــل أســهم شــركتين مدرجتيــن بقيمــة 90 ألفًــا و860 ريــالًا 
ســعوديًا، وهــو رقــم متواضــع جــدًا لا يتفــق مــع حجــم الســوق الســعودي عمومًــا، ولا مــع حجــم التــداول، الــذي 
كان يجــري فــي البنــوك قبــل افتتــاح القاعــة المركزيــة للتــداول، الأمــر الــذي دفــع اللجنــة الدائمــة للإشــراف إلــى 
تقصــي الأمــر، وإعــادة مخاطبــة البنــوك مــرة ثانيــة، وتوجيههــا إلــى الالتــزام بالتــداول مــن خــلال القاعــة المركزيــة، 
وعــدم الاعتــداد بــأي صفقــات تجــري خارجهــا، والتشــديد علــى إعــادة تصفيــة عمليــات التــداول، التــي نفــذت فــي 

الثانــي البــاب  الثانيــة/  المرحلــة 
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42

البنــك بعــد افتتــاح القاعــة المركزيــة عــن طريــق 
القاعــة المركزيــة للتــداول.

واســتمر حــال الســوق علــى المنــوال نفســه فــي 
الأيــام التاليــة، حتــى يــوم الإثنيــن 20 رمضــان 
1987م؛ وبعــد  18 مايــو  الموافــق  1407هـــ 
مــرور أســبوع علــى افتتــاح القاعــة المركزيــة، لــم 
يتجــاوز إجمالــي عــدد الصفقــات التــي جــرت عدد 
57 صفقــة، وعــدد الأســهم المتداولــة 10 آلاف 
ــة  ــركة مدرج ــهم 39 ش ــل أس ــهمًا تمث و295 س
فــي الســوق، بقيمــة إجماليــة بلغــت مليونًــا 
و129 ألفًــا و197 ريــالًا. وتتضمــن )الوثيقــة رقــم 
42( تقريــرًا عــن حركــة التــداول فــي القاعــة 
ــا: ــن افتتاحه ــبوع الأول م ــلال الأس ــة خ المركزي

3- الإدارة
التعليمــات  مــن  الثالثــة  المجموعــة  ترتبــط 
بــالإدارة، التــي تتولــى إجــراءات التــداول كافــة، 
ــددت  ــد ح ــات؛ فق ــن التزام ــا م ــب عليه ــا يترت وم
اللجنــة الدائمــة للإشــراف قواعــد العمــل داخــل 
ــى  ــة عل ــت إدارة الرقاب ــة، وكلف ــة المركزي القاع
العربــي  النقــد  لمؤسســة  التابعــة  الأســهم 
ــإدارة التــداول ومراقبــة العمليــات  الســعودي، ب
ــة  ــة مكون ــكيل لجن ــة، وتش ــي القاع ــة ف اليومي
مــن خمســة أشــخاص أحدهــم مســؤول القاعــة، 
وهــو أحــد موظفــي مؤسســة النقــد العربــي 
الســعودي، يســاعده شــخص آخــر مــن منســوبي 
الماليــة،  لــوزارة  وممثــل  النقــد،  مؤسســة 
ــب  ــس فينتخ ــا الخام ــارة، أم ــوزارة التج ــل ل وممث
ــدأ  ــلًا للوســطاء )البنــوك(، وتب ــا ليكــون ممث دوريً
جميــع  بحضــور  أولًا  القاعــة  فــي  العمليــات 

تقرير عن حركة التداول في القاعة المركزية خلال الأسبوع الأول من افتتاحها
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ممثلــي البنــوك مبكــرًا ويســجل حضورهــم فــي ســجل خــاص، ثــم تبــدأ عمليــة التــداول كل يــوم فــي تمــام العاشــرة 
صباحًــا، باســتثناء يومــي الخميــس والجمعــة.

وتتلخــص آليــة التــداول فــي أن ينــادي مســؤول القاعــة أســماء الشــركات بالترتيــب، فيقــوم مســجل الأســعار بكتابة 
اســم الشــركة وآخــر ســعر تــداول لأســهمها علــى لوحــة خاصــة بطريقــة يدويــة فــي القاعــة، ويتقــدم ممثلــو البنــوك 
بطلباتهــم بالبيــع أو الشــراء، وتــدون جميــع الطلبــات المقدمــة علــى اللوحــة مــن مســجل الأســعار مــع إيضــاح اســم 
البنــك )الوســيط( والكميــة والســعر المقــدم. وتعطــى أولويــة التنفيــذ لأعلــى ســعر طلــب شــراء وأقــل ســعر عــرض 
بيــع، وعنــد تطابــق طلــب الشــراء وعــرض البيــع علــى اللوحــة يعلــن مســؤول القاعــة انتهــاء العمليــة بضربــة جــرس، 
ثــم ينــادي المســؤول اســم الشــركة، التــي تليهــا فــي الترتيــب حتــى ينتهــي مــن القطــاع، فينتقــل إلــى شــركات 
القطــاع الــذي يليــه، وعندمــا تنتهــي الصفقــة يقــوم الوســيطان )وســيط البائــع ووســيط المشــتري( بتوقيــع عقــد 
القاعــة الــذي يحــدد ســعر البيــع وســاعته وعــدد الأســهم، والــذي يعــد المســتند الجوهــري فــي الصفقــة والأســاس 
فــي تحديــد الأســعار وإنهــاء الإجــراءات اللاحقــة لعمليــة التســويات والتقــاص، وفــي نهايــة جلســة التــداول تصــدر 
ــى وســائل  ــوزع عل ــم ت ــداول وأســعارها، ومــن ث ــات الت ــع عملي ــة تلخــص فيهــا جمي ــة نشــرة يومي القاعــة المركزي

الإعــلام الســعودية )صحــف – وإذاعــة - وتلفــاز(. 

4- ما بعد البيع
ــع مــن تقــاص وتســوية ونقــل  ــرًا للمجموعــة الرابعــة مــن التعليمــات المتعلقــة بإجــراءات مــا بعــد البي ــي أخي نأت
ــلال  ــويتها خ ــال وتس ــذه الأعم ــة ه ــن تصفي ــد م ــة، لا ب ــام القاع ــا لنظ ــة، فطبقً ــهم المبيع ــة الأس ــجيل ملكي وتس
يومــي عمــل مــن تاريــخ توقيــع عقــد القاعــة، الــذي يلتــزم بموجبــه الوســيط البائــع بتســليم شــهادات الأســهم أو 
ــان  الإشــعارات والوثائــق الأخــرى إلــى قســم التســويات، ويلتــزم بالمقابــل الوســيط المشــتري بالتوقيــع علــى بي
ــجل  ــت ويس ــم التوقي ــد بخات ــم العق ــة بخت ــف اللجن ــوم موظ ــوية، ويق ــوم التس ــي ي ــا ف ــب دفعه ــة الواج القيم
بياناتــه بالحاســب الآلــي حتــى يتمكــن كل بنــك فــي نهايــة فتــرة التــداول مــن الحصــول علــى تقريــر شــامل يوضــح 
العمليــات، التــي قــام بهــا كل وســيط بيعًــا أو شــراء، أخيــرًا يصــادق القســم المختــص بالتســوية فــي القاعــة علــى 
صحــة الصفقــة وتمامهــا بالتوقيــع علــى كشــوف حســاب الوســيطين لــدى مؤسســة النقــد العربــي الســعودي، 
ثــم يصــدر موظــف مختــص إشــعارات ملكيــة قابلــة للتــداول باســم العميــل المشــتري فــي اليــوم الثالــث أو الرابــع 
ــة  ــم تســتكمل الشــركة الســعودية لتســجيل الأســهم إجــراءات نقــل وتســجيل ملكي ــة، ومــن ث ــذ العملي مــن تنفي
أســهم الشــركات، وإرســال نســخة مــن مســتندات النقــل والتســجيل إلــى أقســام ســجلات المســاهمين بشــركات 
المســاهمة، وقــد طبــق لأول مــرة مــن خــلال القاعــة المركزيــة للتــداول إصــدار إشــعارات ملكيــة بأســماء المشــترين 

الجــدد، وحظــر فــي حينهــا تــداول واســتعمال هــذه الإشــعارات خــارج القاعــة المركزيــة.
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ويمكن توضيح تسلسل معاملات نقل ملكية الأسهم في القاعة المركزية من خلال الشكل رقم7:

ــا كان  ــى م ــداول إل ــاد الت ــط، وع ــد فق ــبوع واح ــوى أس ــتمرار س ــا الاس ــب له ــم يُكت ــة ول ــة المركزي ــرت القاع تعث
عليــه مــن خــلال نظــام الوحــدات المركزيــة. ويعــزو عــدد مــن المعاصريــن للقاعــة المركزيــة والعامليــن فيهــا عــدم 
اســتمرارها لأســباب عــدة، مــن أهمهــا: عــدم كفــاءة التــداول وارتفــاع تكلفتــه، ولا ســيما عنــد الأخــذ فــي الاعتبــار 
ــة،  ــداول الآلي ــة الت ــو أنظم ــي نح ــه العالم ــك التوج ــا، وكذل ــكانية فيه ــز الس ــار المراك ــة وانتش ــاحة المملك مس
وقناعــة الجهــة المشــرفة علــى النظــام المصرفــي بضــرورة المواءمــة بيــن التقنيــة البنكيــة وأنظمــة المدفوعــات 
وتقنيــة التــداول، إضافــة إلــى عــدم وضــوح التوجــه الشــرعي تجــاه عــدد مــن المعامــلات الماليــة فــي ذلــك الوقــت.

رابعًا- تطور التسويات والتقاص

تعــد مرحلــة تنظيــم وتطويــر عمليــات التســويات والمقاصــة ونقــل وتســجيل الملكيــة فــي المملكــة أو مــا يصطلــح 
 ،)Front Office( مرحلــة أوليــة أساســية تأتــي قبــل تطويــر مرحلــة التــداول نفســها )Back Office( علــى تســميتها
ومثلــت إجــراءات مــا بعــد بيــع الأســهم، وطــول مدتهــا- التــي كانــت تــراوح بيــن أســبوع وثلاثــة أشــهر فــي بعــض 
الشــركات- كابوسًــا، فــكان لا بــد للجنــة الوزاريــة مــن الســعي بجديــة إلــى إيجــاد صيغــة آليــة ســريعة لعمل التســوية 
والتقــاص علــى بيــوع الأســهم. ورغبــة فــي تطويــر آليــات عمــل الســوق، وحفاظًــا علــى اســتقرارها، رأت اللجنــة 
ضــرورة إجــراء دراســات متخصصــة لاســتجلاء المعوقــات، التــي تحــول دون أداء الأســواق الماليــة لدورهــا، وتبيــن 
ــل الشــريان  ــي تمث ــع، الت ــي تعانيهــا الأســواق فــي إجــراءات مــا بعــد البي ــب المشــاكل، الت مــن خلالهــا تركــز أغل

تسلسل معاملات نقل ملكية الأسهم في القاعة المركزية 07

الثانــي البــاب  الثانيــة/  المرحلــة 
الفصل الأول | تنظيم تداول الأسهم 
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الرئيــس والأساســي للعمليــات، وبالتالــي، فــإن ثمــة حاجــة ماســة إلــى تســريع عمليــات التســوية والتقــاص.
ــة  ــب الخلفي ــر المكات ــة بتطوي ــة الدائمــة للإشــراف فــي أول الأمــر أن تكــون البداي ــة واللجن ــة الوزاري ــأت اللجن ارت
ــات  ــى طلب ــى الحصــول عل ــب عل ــا يقتصــر دور المكت ــب الأســهم، وهن )Back Office(، وعــدم التصــادم مــع مكات
ــع  ــي تض ــة، الت ــدات المركزي ــى الوح ــليمها إل ــوك لتس ــد البن ــى أح ــه إل ــم التوج ــتثمر ث ــن المس ــراء م ــع والش البي
الأختــام علــى هــذه الأوامــر وترســلها إلــى مؤسســة النقــد التــي بدورهــا تعيدهــا للوحــدات المركزيــة بعــد إجــراء 
عمليــات نقــل الملكيــة وتوثيقهــا دون أي مقابــل وتســتغرق هــذه العمليــة وحدهــا مــن يوميــن إلــى ثلاثــة أيــام 

ــدوره إلــى المســتثمر. عمــل، ليتســلمها بعــد ذلــك مكتــب الأســهم ويســلمها ب
وكان إنشــاء الشــركة الســعودية لتســجيل الأســهم وســعيها الحثيــث لاســتقطاب وتوقيــع اتفاقيــات إدارة ســجلات 
ــا علــى الدفــع فــي هــذا  عديــد مــن الشــركات، التــي كانــت تتيــح للمســتثمرين بيــع وشــراء أســهمها، حافــزًا قويً
الاتجــاه؛ فوضعــت مؤسســة النقــد ممثلــة فــي إدارة الرقابــة علــى الأســهم بالتعــاون مــع إدارة التقنيــة البنكيــة 
ــي متخصــص فــي الحفــظ  ــر نظــام آل ــاج إليهــا الســوق لتطوي ــي تحت ــة، الت ــا الفني ــة والمزاي المواصفــات المطلوب
والتســجيل وإجــراء عمليــات المقاصــة وعمــل القيــود المحاســبية اللازمــة لإكمــال عمليــات التســويات المطلوبــة 

للعمليــات.
فــي ضــوء ذلــك، تعاقــدت مؤسســة النقــد العربــي الســعودي مــع إحــدى الشــركات المؤهلــة فــي أواخــر عــام 
1987م، مــن أجــل تطويــر نظــام متخصــص بحفــظ وإدارة التســجيل والســجلات، يكــون مــن مهامــه حفــظ ســجلات 
الشــركات والتحديثــات، التــي تطــرأ عليهــا، وإجــراء المناقلــة بيــن البائعيــن والمشــترين، وتســوية العمليــات، وتحديــث 
الســجلات، ســواء علــى مســتويات الملكيــة الفرديــة للمســتثمر أو علــى ســجل الشــركة نفســها لتيســير الرجــوع إليهــا 

عنــد الحاجــة. 
ــق عليهــا البعــض  ــة فــي أســواق المــال أطل ــت أزمــة عالمي ــدًا فــي عــام 1987م، حدث ــك، وتحدي فــي غضــون ذل
الإثنيــن الدامــي، وذلــك فــي يــوم الإثنيــن 19 أكتوبــر 1987م، عصفــت أولًا ببورصــة هونــج كونــج وانتقلــت ســريعًا 
ــز”  ــر “داو جون ــط مؤش ــا هب ــتريت عندم ــة وول س ــي بورص ــة ف ــة كارثي ــت أزم ــة، وأصبح ــات الأوروبي ــى البورص إل
الصناعــي 508 نقــاط )23% مــن قيمتــه الســوقية( فــي يــوم واحــد، وكان طبيعيًــا أن تمتــد آثــار الأزمــة إلــى ســائر 

القطاعــات فــي الاقتصــاد الأمريكــي.
ــة  ــات المتحــدة الأمريكي ــن الدامــي فــي الاســتثمارات الســعودية المباشــرة فــي الولاي ــر أزمــة الإثني مــع أن تأثي
كان محــدودًا للغايــة، إلا أنهــا كان لهــا أثــر إيجابــي فــي ســوق الأســهم الســعودية تمثّــل فــي عــودة الاســتثمارات 
الســعودية إلــى الوطــن وهــي فــي معظــم الأحــوال اســتثمارات رائــدة متبصــرة بأحــوال الســوق وقواعــد 
الاســتثمار، فارتفــع عــدد الأســهم المتداولــة فــي الســوق الســعودية مــن 5 ملاييــن ســهم قيمتهــا الســوقية 831 
ــن  ــة فــي العامي ــى أرقــام تصاعدي ــال نفــذت مــن خــلال 10 آلاف و833 صفقــة فــي عــام 1986م؛ إل ــون ري ملي
ــال نفــذت مــن  ــار ري ــداول إلــى 12 مليــون ســهم قيمتهــا 1.68 ملي التالييــن؛ ففــي عــام 1987م ارتفــع حجــم الت
خــلال 23 ألفًــا و267 صفقــة، ثــم إلــى 15 مليــون ســهم قيمتهــا 2.03 مليــار ريــال نفــذت علــى مــا يقــرب مــن 42 
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ألــف صفقــة فــي عــام 1988م.
ــام  ــهد ع ــوية، وش ــة والتس ــة المقاص ــر أنظم ــي تطوي ــة ف ــات المعني ــتمرار الجه ــة دون اس ــذه الأزم ــل ه ــم تحُ ل
1989م تطبيــق نظــام المقاصــة والتســوية الآليــة ليصبــح أول نظــام آلــي يطبــق فــي الســوق منــذ نشــأتها. وســاعد 
هــذا النظــام علــى وضــع آليــات وضوابــط للتســويات والتقــاص وإدارة وحفــظ ســجلات الشــركات والمناقلــة بينهــا، 
وتأسيسًــا علــى ذلــك، عُهــد إلــى الشــركة الســعودية لتســجيل الأســهم بــإدارة نظاميــن فــي غايــة الأهميــة، وهمــا 
نظــام التســويات والتقــاص الخــاص بنقــل وتســجيل وحفــظ العمليــات والتســويات النقديــة والخصــم والإضافــة إلــى 
ــوك، ونظــام حفــظ الســجلات للشــركات؛ مــا ســهل عليهــا ســرعة إنهــاء وإجــراء  ــات لحســابات البن صافــي العملي

العمليــات وتحديــث ســجلات الشــركات، التــي عهــد إليهــا إدارة ســجلاتها.
لكــن مــا يجــدر بنــا ملاحظتــه فــي هــذا الإطــار أن بعــض الشــركات المتــداول أســهمها فــي الســوق تــرددت فــي 
بدايــة الأمــر فــي الدفــع بســجلاتها إلــى الشــركة الســعودية لتســجيل الأســهم، التــي ظلــت تديــر عــددًا محــدودًا 
ــة  ــع والشــراء الخاص ــات البي ــوية عملي ــهم تس ــتري للأس ــتثمر المش ــن للمس ــك يمك ــركات، وبذل ــجلات الش ــن س م

لتســجيل  الســعودية  الشــركة  خــلال  مــن  بــه 
الأســهم، التــي تســجل العمليــة وتحفــظ وثائقهــا 
للرجــوع إليهــا عنــد الحاجــة، أو مــن خــلال الشــركة 
ــع،  ــة لشــهادة البائ نفســها وإصــدار شــهادة بديل
مــا يســتغرق وقتًــا طويــلًا لإصــدار الشــهادات 
الجديــدة للمشــترين، الأمــر الــذي شــجع عــددًا 
إدارة  اتفاقيــات  توقيــع  علــى  الشــركات  مــن 
لتســجيل  الســعودية  الشــركة  مــع  ســجلاتها 
الأســهم؛ نــزولًا عنــد رغبــة مســاهميها، وتســريعًا 
لعمليــات المناقلــة. وتضــم الوثائــق التاليــة )مــن 
الوثيقــة رقــم 43 إلــى 45( نمــاذج شــهادات 
أســهم ملكيــة فــي بعــض شــركات المســاهمة 

فــي الفتــرة )1998 - 2000م(:

الثانــي البــاب  الثانيــة/  المرحلــة 
الفصل الأول | تنظيم تداول الأسهم 

نموذج شهادة ملكية أسهم في إحدى شركات المساهمة عام 1998م
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نموذج   شهادة   ملكية   أسهم   في   شركة مساهمة )2000م(45نموذج   شهادة   ملكية   أسهم   في   شركة مساهمة )1998  م(44

الثانــي البــاب  الثانيــة/  المرحلــة 
الفصل الأول | تنظيم تداول الأسهم 

خامسًا- إشعار الملكية 

مثّــل ابتــكار فكــرة “إشــعار الملكيــة” بــدلًا مــن شــهادة الأســهم فكــرة ناجحــة وفريــدة اســتخدمت لتســهيل عمليــات 
التــداول ونقــل الملكيــة خــلال فتــرة قصيــرة، ومــن الجديــر بالذكــر أن صــدور أول “إشــعار ملكيــة” عــن النظــام كان 
خــلال فتــرة القاعــة المركزيــة للتــداول عــام 1987م، ومــا لبــث إشــعار الملكيــة أن تطــور وأدخــل عليــه عديــد مــن 
التحســينات حتــى تحــول إلــى حســاب إلكترونــي. ويمثــل إشــعار الملكيــة وثيقــة ملكيــة قابلــة للتــداول تصدرهــا 
الشــركة الســعودية لتســجيل الأســهم نيابــة عــن شــركات المســاهمة، ويمكــن للمســتثمر طباعتهــا لــدى البنــوك، 
ــق  ــن ح ــهم م ــهادة الأس ــل ش ــا حام ــع به ــي يتمت ــها، الت ــا نفس ــة والمزاي ــوق الملكي ــعار بحق ــل الإش ــع حام ويتمت

التصويــت فــي الجمعيــات العموميــة، وتســلم الأربــاح النقديــة والعينيــة. 
وســعيًا مــن مؤسســة النقــد إلــى التأكيــد علــى ضــرورة اســتخدام الإشــعارات فــي التــداول علــى نطــاق واســع رأت 
التمييــز فــي فتــرة التســوية بيــن حاملــي الشــهادات والإشــعارات، فجعلــت تســوية الإشــعارات فــي اليــوم التالــي 
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خطاب   من   مدير   إدارة   الرقابة   على   الأسهم   لتطبيق   نظام   الإشعارات46

ــة،  ــذ العملي ــن تنفي ــن م ــد يومي ــرة )T+2( أي بع ــي الفت ــهادات ف ــوية الش ــتمرت تس ــن اس ــي حي ــرة )T+1(، ف فت
وتعــود هــذه التفرقــة إلــى ضــرورة تقديــم الشــهادات إلــى الشــركة الســعودية لتســجيل الأســهم لتحويلهــا إلــى 
ــل كلًا  ــداول يقب ــداول وإضافتهــا إلــى النظــام. وظــل نظــام التســويات والت إشــعار حتــى يتمكــن حاملهــا مــن الت
ــام 1996م،  ــي ع ــهادات ف ــداول الش ــة ت ــت المؤسس ــى أوقف ــراء حت ــع والش ــعارات للبي ــهادات والإش ــن الش م
وألزمــت أصحابهــا بتحويلهــا لإشــعارات قبــل تداولهــا. وفــي الوقــت نفســه، اســتمرت إدارة الســجلات فــي تنفيــذ 

عمليــات الدمــج والمناقــلات وإصــدار 
الشــهادات البديلــة عــن المفقــود 
ــة وجــود  منهــا. وفــي ظــل ازدواجي
ظهــر  والإشــعارات،  الشــهادات 
علــى  البيــع  ممارســات  بعــض 
البعــض  كان  فقــد  المكشــوف، 
يدخــل فــي صفقــات بيــع علــى أنهــا 
تعــود لمالــك شــهادة دون أن يملــك 
الاقتصــار  فجــاء  بالفعــل،  شــهادة 
علــى الإشــعارات فقــط. وتتضمــن 
ــم 46(  ــة رق ــة )الوثيق ــة التالي الوثيق
إدارة  مديــر  مــن  الصــادر  الخطــاب 
ــة علــى الأســهم إلــى إحــدى  الرقاب
شــركات المســاهمة عــام 1990م 
المتضمــن تعليمــات تطبيــق نظــام 

الإشــعارات: 
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وتتضمــن الوثيقتــان التاليتــان )47، 48( نموذجــي إشــعار ملكيــة صادريــن عــن بعــض البنــوك عامــي 1991م 
و1992م:

ت هــذه التجربــة الفريــدة بعــدة مراحــل واســتغرق تنفيذهــا نحــو العاميــن، ثــم تبعهــا إدخــال تحســينات متلاحقــة  مــرَّ
ــة  ــل أصبحــت تســوية آني ــق، ب ــى أوراق أو وثائ ــم تعــد فــي حاجــة إل ــي، فل ــداول الإلكترون ــق نظــام الت بعــد تطبي
دون أي صفقــات غيــر مســواة. وظــل نظــام التســويات مفصــولًا عــن النظــام الآلــي للتــداول، الــذي طــور لاحقًــا 
حتــى عــام 1994م عندمــا رأت المؤسســة ضــرورة تحديــث إجــراءات التســويات والتقــاص ودمــج نظامــي التــداول 
والتســويات فــي نظــام واحــد، تمهيــدًا لإضافــة عديــد مــن الخصائــص الفنيــة، التــي كانــت كفيلــة بتســريع عمليــات 

التســويات والتقــاص، مــا ســهل عليهــا الشــروع فــي المرحلــة التاليــة لتطويــر نظــام التــداول الإلكترونــي.

نموذج إشعار ملكية صادر عام 1992م48نموذج إشعار ملكية صادر عام 1991م47
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الموافقة على قواعد تنظيم صناديق الاستثمار في البنوك المحلية49

الثانــي البــاب  الثانيــة/  المرحلــة 
الفصل الأول | تنظيم تداول الأسهم 

سادسًا- صناديق الاستثمار 

ــتثمرين،  ــار المس ــة لصغ ــتثمارية بديل ــوات اس ــعودية قن ــة الس ــوك التجاري ــة للبن ــتثمار التابع ــق الاس ــرت صنادي وفَّ
بالإضافــة إلــى كونهــا إحــدى قنــوات تمويــل الأنشــطة الاقتصاديــة، وشــهدت هــذه الصناديــق تطــورًا ملحوظًــا 
خــلال فتــرة التســعينيات مــن القــرن العشــرين حتــى الســنوات الأولــى مــن الألفيــة الثالثــة بفضــل زيــادة مدخــرات 
ــر الأجــل بالــدولار الأمريكــي  القطــاع الخــاص، وارتفــاع وعــي الجمهــور بنشــاطها، ويُعــد صنــدوق الاســتثمار قصي
ــي  ــتثمار ف ــدوق اس ــارة(، أول صن ــدولار للتج ــدوق ال ــم )صن ــت اس ــام 1979م تح ــئ ع ــذي أُنش ــي، ال ــك الأهل للبن

ــة الســعودية.  المملكــة العربي
ظــل الاســتثمار الفــردي مهيمنًــا علــى الســوق الســعودية منــذ اليــوم الأول لتــداول الأســهم؛ طــوال الفتــرة 
ــه  ــذا التوج ــتمر ه ــام 1984م، واس ــي ع ــاطة ف ــال الوس ــام بأعم ــعودية القي ــوك الس ــف البن ــبقت تكلي ــي س الت
الفــردي خــلال فتــرة تنظيــم الســوق بإشــراف اللجنــة الدائمــة للإشــراف المنبثقــة عــن اللجنــة الوزاريــة حتــى أوائــل 
ــرة؛  ــا وانخفاضًــا بدرجــة كبي ــر فــي أداء الســوق ارتفاعً التســعينيات، وكانــت الأحــداث السياســية والاقتصاديــة تؤث
فــكان التوجــه إلــى الاســتثمار المؤسســي أحــد الحلــول المثلــى لضبــط أداء الســوق، واســتيعاب المدخــرات، التــي 

نمــت بصــورة كبيــرة مــع تنامــي حجــم التغطيــة فــي 
الاكتتابــات الأوليــة فــي تلــك الفتــرة.

ــول  ــة مي ــي تلبي ــام 1992م ف ــذ ع ــوك من ــدأت البن ب
ورغبــات المســتثمرين فــي إيجــاد قنــوات اســتثمار 
علــى  الاســتثمارية  للمســتجدات  مواكبــةً  جديــدة، 
صناديــق  إنشــاء  طريــق  عــن  الدولــي،  المســتوى 
لاقتــه  لمــا  ونظــرًا  المحليــة.  بالأســهم  الاســتثمار 
هــذه الصناديــق مــن إقبــال متزايــد مــن الجمهــور، 
ــة  ــوال الوطني ــذب الأم ــن ج ــا م ــي تمكينه ــةً ف ورغب
وإتاحــة الفــرص الاســتثمارية المتنوعــة أمامهــا، صــدر 
قــرار معالــي وزيــر الماليــة والاقتصــاد الوطنــي رقــم 
)2052( وتاريــخ  24 رجــب 1413هـــ  الموافــق 17 
ــم  ــى قواعــد تنظي ــر 1993م بشــأن الموافقــة عل يناي
ــة  ــة )الوثيق ــوك المحلي ــي البن ــتثمار ف ــق الاس صنادي

رقــم 49(. 
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تمثلــت أهــداف قواعــد تنظيــم صناديــق الاســتثمار فــي حمايــة المســتثمرين، والتحقــق مــن أن المؤسســات التــي 
ــة  ــوي ثق ــا يق ــة، م ــة وإدارة مؤهل ــمعة طيب ــوي وس ــال ق ــات ذات رأس م ــي مؤسس ــات ه ــذه الخدم تقــدم ه
فــت القواعــد صنــدوق الاســتثمار بأنــه “برنامــج اســتثمار  المســتثمرين بهــا، إضافــة إلــى تطويــر معاييــر الإشــراف. وعرَّ
مشــترك ينشــئه البنــك المحلــي بموافقــة مســبقة مــن مؤسســة النقــد العربــي الســعودي بهــدف إتاحــة الفرصــة 
للمســتثمرين فيــه بالمشــاركة جماعيًــا فــي نتائــج أعمــال البرنامــج ويديــره البنــك مقابــل أتعــاب محــددة”. وحــددت 
القواعــد دور البنــوك الســعودية فــي إدارة صناديــق الاســتثمار وأعمــال الحفــظ والتســويق والتنظيــم، ويمكنهــا 
ــة  ــل المملك ــدوق داخ ــول الصن ــظ لأص ــدور الحف ــام ب ــرى القي ــة الأخ ــات المالي ــض المؤسس ــى بع ــوض إل أن تف
وخارجهــا. وأســندت القواعــد الإشــراف علــى نشــاط صناديــق الاســتثمار إلــى مؤسســة النقــد العربــي الســعودي، 
ــي  ــوك الت ــع البن ــى جمي ــت عل ــرار، وأوجب ــل الق ــأة قب ــة والمنش ــق القائم ــل بالصنادي ــتمرار العم ــى اس ــت عل ونص
لديهــا صناديــق اســتثمار الالتــزام بهــذه القواعــد بدقــة، وتعديــل أوضــاع الصناديــق القائمــة لديهــا بمــا يتفــق مــع 
هــذه القواعــد فــي خــلال فتــرة لا تزيــد علــى شــهر مــن تاريــخ صدورهــا، وعلــى كل بنــك يرغــب فــي إنشــاء صنــدوق 
ــي  ــتراك ف ــد بالاش ــمحت القواع ــا. وس ــى موافقته ــول عل ــة للحص ــى المؤسس ــا إل ــد أن يقــدم طلبً ــتثمار جدي اس
صناديــق الاســتثمار التــي تنشــئها البنــوك للأشــخاص الســعوديين وغيــر الســعوديين ســواء كانــوا أشــخاصًا طبيعييــن 

أو اعتبارييــن باســتثناء مــا تنــص التعليمــات علــى اقتصــار الاســتثمار فيهــا علــى الســعوديين.
ســمحت القواعــد للصنــدوق باســتثمار مــا لا يزيــد علــى )10%( مــن صافــي أصولــه فــي صنــدوق اســتثمار آخر بشــرط 
ــدوق  ــق للصن ــه، ولا يح ــتثمار في ــراد الاس ــدوق الم ــول الصن ــي أص ــن صاف ــتثمارات )15%( م ــك الاس ــاوز تل ألا تتج
ــداول أســهمها فــي  ــة مت ــر مــن )1%( مــن رأس مــال أي شــركة مســاهمة محلي ــلاك أو الاســتثمار فــي أكث امت
الســوق المحليــة، ويجــب ألا تتجــاوز مخاطــرة الاســتثمار مــع طــرف مقابــل أو مجموعــة مــن الأطــراف ذات العلاقــة 
ــدار  ــي أي إص ــدوق ف ــتثمارات أي صن ــد اس ــب ألا تزي ــدوق، ويج ــول الصن ــي أص ــن صاف ــبة )15%( م ــدة نس الواح

للأســهم أو الســندات علــى )10%( مــن صافــي الأصــول.
ــرة،  ــوال المتغي ــق ذات رؤوس الأم ــي الصنادي ــة وه ــق مفتوح ــن: صنادي ــى نوعي ــتثمار إل ــق الاس ــم صنادي وتنقس
ــاع  ــم. وتب ــض أو كل وحداته ــتثمرين لبع ــترداد المس ــص باس ــدة أو تنق ــدات جدي ــاء وح ــا بإنش ــزداد وحداته ــي ت الت
وحــدات تلــك الصناديــق للجمهــور باســتمرار عــن طريــق نشــرات الاكتتــاب، ويحــق للمســتثمرين فيهــا اســترداد قيــم 
وحداتهــم، وفقًــا لصافــي قيمتهــا وقــت الاســترداد الموضــح باتفاقيــة الصنــدوق، وصناديــق مقفلــة يكــون فيهــا 
ــي، وأجــازت القواعــد بموافقــة المؤسســة إنشــاء  ــاب الأول ــدد الوحــدات القائمــة محــدودًا نســبيًا بعــد الاكتت ع
أنــواع أخــرى مــن صناديــق الاســتثمار، كذلــك أتيــح لصناديــق الاســتثمار تملــك أســهم الشــركات القابلــة للتــداول. 
وتوضــح الوثيقــة التاليــة )الوثيقــة رقــم 50( نمــوذج إشــعار ملكيــة أحــد صناديــق الاســتثمار لأســهم فــي شــركة 

تبــوك للتنميــة الزراعيــة صــادر عــن الشــركة الســعودية لتســجيل الأســهم عــام 1992م.
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نموذج إشعار ملكية أحد صناديق الاستثمار في أسهم شركة تبوك50

الثانــي البــاب  الثانيــة/  المرحلــة 
الفصل الأول | تنظيم تداول الأسهم 

وشــهدت صناديــق الاســتثمار، التــي تطرحهــا البنــوك التجاريــة الســعودية نمــوًا مطــردًا منــذ عــام 1992م، فارتفــع 
ــدد  ــام 2003م، وارتفــع ع ــة ع ــا بنهاي ــى 170 صندوقً ــام 1992م إل ــا ع ــة مــن 52 صندوقً ــق العامل ــدد الصنادي ع
ــا و197 مشــتركًا. وارتفــع إجمالــي  ــا و162 مشــتركًا إلــى 172 ألفً ــرة نفســها مــن 33 ألفً المشــتركين فــي الفت
أصــول الصناديــق مــن 12.4 مليــار ريــال عــام 1992م إلــى 53.87 مليــار ريــال عــام 2003م. وذلــك كمــا توضحــه 

الأشــكال رقــم 8، 9، 10:
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الثانــي البــاب  الثانيــة/  المرحلــة 
الفصل الأول | تنظيم تداول الأسهم 
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الثانــي البــاب  الثانيــة/  المرحلــة 
الفصل الأول | تنظيم تداول الأسهم 
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ــب مــن خــلال أدوات ذات  ــا للمســتثمرين الأجان ــح أســواق الأســهم تدريجيً ــادرات فت اعتمــدت مؤسســة النقــد مب
أغــراض خاصــة معتمــدة مــن المؤسســة وتطرحهــا وتديرهــا البنــوك الســعودية، وجــاءت الموافقــة علــى تأســيس 
أول صنــدوق اســتثماري مغلــق فــي بورصــة لنــدن لــلأوراق الماليــة فــي أغســطس 1997م، باســم صنــدوق 
الاســتثمار الســعودي )ســيف(، وذلــك لتمكيــن غيــر الســعوديين مــن الاشــتراك فــي تــداول الأســهم فــي ســوق 
الأســهم الســعودية، وتمكــن الصنــدوق مــن جمــع مبلــغ 250 مليــون دولار أمريكــي، مــا أســهم فــي زيــادة نشــاط 
الســوق. وعلــى المســتوى المحلــي، سُــمح لغيــر الســعوديين المقيميــن وغيــر المقيميــن فــي المملكــة بالاســتثمار 

فــي صناديــق الاســتثمار بالأســهم المحليــة، التــي تديرهــا البنــوك التجاريــة الســعودية فــي عــام 1999م.
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الثانــي البــاب  الثانيــة/  المرحلــة 
الفصل الثاني | التطور التقني لسوق الأسهم

الفصل الثاني: التطور التقني لسوق الأسهم

شــهد النصــف الثانــي مــن عقــد الثمانينيــات مــن القــرن العشــرين طــرح عــدد لا بــأس بــه مــن أســهم الشــركات فــي 
ــع والشــراء  ــات البي ــريع عملي ــم وتس ــة لتنظي ــة إلكتروني ــتخدام أنظم ــو اس ــه نح ــكان التوج ــات، ف ــف القطاع مختل
والحفــظ والتســجيل والتســوية والتقــاص، أســوة بأســواق المــال العالميــة التــي اســتفادت مــن تقنيــات النصــف 
الثانــي مــن القــرن العشــرين، واعتمــدت نظــام التــداول الإلكترونــي، وأحدثــت كثيــرًا مــن التطويــر عليــه، وكانــت 
ــم  ــاد نظ ــي اعتم ــواها ف ــن س ــبق م ــان أس ــي الياب ــو ف ــا وطوكي ــي فرنس ــس ف ــدا وباري ــي كن ــو ف ــواق تورنت أس
التــداول الإلكترونيــة، ومنهــا انتقلــت إلــى ســائر الأســواق فــي العالــم، التــي وجــدت نفســها فــي منافســة شــديدة 
ــن  ــة بي ــارات الاســتثمار المتنقل ــن تي ــى بعــض، واشــتداد المنافســة بي ــة بعضهــا عل ــاح الأســواق العالمي بعــد انفت

أســواق المــال العالميــة، بفعــل العولمــة وتقــدم التقنيــة ووســائل الاتصــال الحديثــة.

أولًا- النظام الآلي لمعلومات الأسهم السعودية )ESIS( عام 1990م

بعــد أن تهيــأت الظــروف، وأخــذت ملامــح تطويــر “المكتــب الخلفــي Back Office” -الســابق الإشــارة إليهــا- فــي 
الوضــوح التدريجــي، بــدأت مؤسســة النقــد التفكيــر فــي تطويــر “المكتــب الأمامــي Front Office” وهــو عمليــة 
ــط النظــام فــي  ــة فــي رب ــت البداي ــات 1987م، وتمثل ــن منتصــف عــام 1986م وبداي ــك بي ــداول نفســها، وذل الت
مؤسســة النقــد مــع الوحــدات المركزيــة التابعــة للبنــوك بشــكل آلــي، ثــم ربــط الفــروع، التــي تقــدم خدمــات تــداول 
ــت  ــك لتجــاوز الإشــكالية، التــي كان ــوك بالنظــام مباشــرة، وذل ــط فــروع البن ــم رب ــة، ث الأســهم بالوحــدات المركزي
قائمــة فــي ذلــك الوقــت المتمثلــة فــي أن المســتثمرين فــي الريــاض كانــت لهــم الأولويــة فــي التــداول، مقارنــة 
بســكان بقيــة المناطــق، فشــجعت المؤسســة البنــوك علــى تحديــد فــروع لهــا فــي عمــوم المملكــة لإدارة أنشــطة 

وســاطة الأســهم ثــم ربطهــا بالوحــدة المركزيــة فــي الريــاض وربطهــا بمؤسســة النقــد مباشــرة.
تواصــل تطويــر “المكتــب الأمامــي” علــى مرحلتيــن؛ ففــي المرحلــة الأولــى كانــت العمليــة يدويــة تمامًــا، 
ــجيل  ــعودية لتس ــركة الس ــى الش ــلها إل ــا وترس ــذ يدويً ــراء والتنفي ــع والش ــر البي ــات وأوام ــذ البيان ــة تأخ فالمؤسس
الأســهم، وتــدرج الأمــر فــي المرحلــة الثانيــة إلــى أخــذ الأوامــر بشــكل آلــي، وتجميــع وإرســال نشــرة بأســعار التداول 

ــد بالفاكــس. ــى الجرائ ــة كل أســبوع إل مــرة واحــدة نهاي
ــد  ــلال عق ــعودية خ ــهم الس ــوق الأس ــن س ــؤولين ع ــان والمس ــراود اللج ــارًا ي ــي خي ــداول الإلكترون ــام الت ــل نظ ظ
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ــة داخــل  ــداول مــن خــلال الوحــدات المركزي ــدء الت ــل ب ــوم الأول، وقب ــذ الي ــات مــن القــرن العشــرين، فمن الثمانيني
البنــوك؛ كان التفكيــر منصبًــا علــى طــرح نظــام للتــداول الإلكترونــي يربــط جميــع الوســطاء بشــبكة واحدة للحاســب 
الآلــي مثــل نظــام ناســداك –NASDAQ، إلا أن حجــم التــداول فــي الســوق الســعودية فــي ذلــك الوقــت، لــم يكــن 

يتناســب مــع تطبيــق نظــام بهــذا الحجــم.
ــرن  ــل التســعينيات مــن الق ــات وأوائ ــر الثمانيني ــة فــي أواخ ــة والسياســية العالمي ــت كل الظــروف الاقتصادي كان
الماضــي تشــير إلــى انطــلاق الســوق الســعودية إلــى مرحلــة جديــدة، يزدهــر فيهــا التــداول، وتنشــط فيهــا رؤوس 
الأمــوال لتتجــاوز الأرقــام المتدنيــة، التــي شــهدها التــداول فــي الســوق الســعودية فــي الســنوات الأولــى مــن 
التنظيــم، ولــم تعبــر هــذه الأرقــام عــن حجــم الســوق الســعودية الحقيقــي فــي ذلــك الوقــت الــذي كانــت فيــه 

أكبــر اقتصــاد بالمنطقــة.
قــرب نهايــة عقــد الثمانينيــات؛ بــدأ الاقتصــاد الســعودي فــي الانتعــاش، وحقــق الناتــج المحلــي الإجمالــي نمــوًا 
بلــغ متوســطه 3.2% خــلال عامــي 1988م و1989م، وارتفــع ســعر النفــط بنســبة تصــل إلــى 20% عــن الأســعار 
المتدنيــة خــلال الأعــوام الســابقة، وحققــت معظــم شــركات المســاهمة أرباحًــا جيــدة، وأصبــح جميــع المراقبيــن 
ــع  ــا م ــعودية، خصوص ــهم الس ــوق الأس ــي س ــدة ف ــرة جدي ــون طف ــا يترقب ــة وخارجه ــل المملك ــن داخ الاقتصاديي
ــدة، ومــع مــا شــهدته الســوق الســعودية مــن نشــاط ملحــوظ  ــات الجدي ــة العامــة للاكتتاب ارتفــاع نســب التغطي

خــلال النصــف الأول مــن عــام 1990م.
كانــت أتمتــة النظــم تخضــع لاجتهــادات البنــوك نفســها، وأدخــل بعــض البنــوك نظامًــا شــبه آلــي عبــارة عــن شاشــة 
كمبيوتــر صغيــرة واحــدة وأريكــة فــي إحــدى صــالات البنــك المخصصــة لذلــك، ويأتــي المتداولــون بطلباتهــم للبيــع 
أو الشــراء، ويكــون علــى وســيط البنــك إدخــال أوامــر البيــع والشــراء بنفســه، واســتمر الأمــر علــى هــذا النحــو فتــرة 
ــل  ــوا فــي المقاب ــم يتأقلمــوا معهــا وفضل ــع بهــذه الطريقــة ول ــم يقن ــن ل ــرًا مــن المتداولي مــن الزمــن، إلا أن كثي
ــر مباشــرة فــي إدارة أمــوال المســتثمرين  ــي اســتمرت فــي العمــل بطريقــة غي ــب الوســاطة، الت الذهــاب لمكات
نيابــة عنهــم مــن خــلال البنــوك أو فــي تقديــم الاستشــارات المتعلقــة بتــداول الأســهم، فــكان لا بــد مــن أن تأتــي 

الخطــوة مــن الجهــات الإشــرافية نفســها.
ــت  ــي بني ــر فــي الاســتفادة مــن الأنظمــة، الت ــدأ التفكي ــام 1987م، ب ــداول ع ــة للت وبعــد إغــلاق القاعــة المركزي
عليهــا القاعــة، ويــروي الأســتاذ عبــد الرحمــن الراشــد حيــن كان مديــر الرقابــة علــى الأســهم فــي مؤسســة النقــد، 
ــلًا، إلا  ــم تســتمر طوي ــر نظــام آلــي، مــع أن القاعــة ل ــة صادقــة فــي تطوي ــرًا، والرغب أن دعــم المؤسســة كان كبي
أن الهــدف منهــا كان جمــع الوســطاء فــي مــكان واحــد، وبالتالــي لا يوجــد مــا يمنــع مــن تحقيــق الهــدف، لكــن 
“بــدلًا مــن جمعهــم فــي قاعــة، نجمعهــم فــي شاشــة”. واجتمعــت اللجنــة الوزاريــة واتخــذت القــرار بأتمتــة نظــام 
التــداول. وشــرعت إدارة التقنيــة البنكيــة فــي مؤسســة النقــد فــي تخصيــص فريق مــن الشــباب الســعوديين لتطوير 
الأنظمــة الخاصــة بتــداول الأســهم، وتفــرغ الفريــق تفرغًــا كامــلًا، وحظــي بدعــم مباشــر مــن معالــي الأســتاذ جمــاز 
بــن عبــد الله الســحيمي- رحمــه الله- وكيــل محافــظ مؤسســة النقــد آنــذاك. وأســندت مهمــة أتمتــة نظــام التــداول 
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إلــى إحــدى الشــركات المتميــزة التــي اعتمــدت علــى فريــق الإدارة التقنيــة بمؤسســة النقــد، فقــد بنيــت الأنظمــة 
داخليًــا Built in House، واســتعانت الشــركة بفريــق ســبق لــه العمــل فــي تطويــر بورصــة لنــدن. وفــي 9 المحــرم 

1411هـــ الموافــق 31 يوليــو 1990م، بــدأ تطبيــق النظــام الآلــي لمعلومــات الأســهم الســعودية
)Electronic Securities Information System ESIS( فــي التــداول، وبذلــك أصبحــت ســوق الأســهم الســعودية 

أول ســوق إلكترونيــة للأســهم فــي المنطقــة وفــي الأســواق الناشــئة تنفــذ عملياتهــا كافــة بطريقــة آليــة. 
علــى الرغــم مــن حصــر أعمــال تــداول الأســهم فــي البنــوك الســعودية العاملــة، إلا أن بعــض المكاتــب غيــر المرخص 
ــى الأســهم  ــة عل ــت إدارة الرقاب ــة التســعينيات مــن القــرن العشــرين، وكان ــى بداي لهــا اســتمرت فــي العمــل حت
ترســل حمــلات تفتيــش علــى هــذه المكاتــب، التــي كان يحمــل بعضهــا فــي واجهتــه أســماء مثــل “مكتــب عقــار 
وأســهم” أو “مقــاولات وأســهم”، ووجــد هــؤلاء أنفســهم مــع تدشــين نظــام ESIS قــد اســتبعدوا تمامًــا، وبالطبــع 

نموذج إعلان عن بيع وشراء الأسهم في صحيفة عكاظ عام 1984م18

ــوا  ــع ومارس ــذا الوض ــوا ه ــم يتقبل ل
ضغوطًــا كبيــرة لفتــح الســوق أمــام 
وســطاء مالييــن مــن غيــر البنــوك، 
أصــرت  التنظيميــة  الجهــات  أن  إلا 
ــر  ــب غي ــذه المكات ــتبعاد ه ــى اس عل
ــي  ــتمرت ف ــي اس ــا الت ــص له المرخ
الإعــلان عــن أنشــطتها فــي الصحــف 
المحليــة )صــورة رقــم 18(، فقــد رأت 
أن جــذب المســتثمرين إلــى ســوق 
شــفافة مفتوحــة تتــاح فيهــا أســعار 

ــة، هــو النهــج  ــداول والشــفافية فــي أســعار العمول ــع إجــراءات واضحــة فــي الت ــا(، وتتب ــع )مجانً الأســهم للجمي
الأفضــل.

وســط هــذه البشــائر الطيبــة، طــرأت علــى الســاحة أحــداث سياســية بعــد يوميــن فقــط مــن تطبيــق النظــام الجديــد؛ 
تمثلــت فــي غــزو القــوات العراقيــة لدولــة الكويــت دون مؤشــرات ســابقة، فأحــدث الغــزو دهشــة فــي أســواق 
ــة الســعودية بشــكل مباشــر،  ــر ســوق الأســهم فــي المملكــة العربي ــزت علــى أثرهــا المؤشــرات، وتأث ــم اهت العال
لكــن النظــام المصرفــي الســعودي نجــح بجــدارة فــي اختبــار الصلابــة، الــذي تعــرض لــه بعــد الغــزو، فــأدى رفــع 
ــى اســتقرار الإمــدادات والأســعار، واســتعاد المودعــون والمســتثمرون  ــاج النفطــي فــي وقــت قياســي إل الإنت
ثقتهــم بالنظــام المصرفــي بفضــل التدابيــر، التــي اتخذتهــا مؤسســة النقــد بتوفيــر الســيولة النقديــة الكافيــة للبنــوك 
لمواجهــة الزيــادة المفاجئــة فــي الطلــب علــى العملــة المحليــة والأجنبيــة فــي أعقــاب الغــزو؛ إذ ســحبت ودائــع 
بقيمــة 16.6 مليــار ريــال فــي أغســطس 1990م، ثــم بقرابــة 1.4مليــار ريــال فــي ســبتمبر مــن العــام نفســه، وســرعان 
ــل نســبة %7.1  ــال بمــا يمث ــار ري ــع بنحــو 9.5 ملي ــه بالنظــام المصرفــي؛ فارتفعــت الودائ مــا اســتعاد الجمهــور ثقت
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ــادرات  ــة الص ــاع قيم ــة ارتف ــة نتيج ــرادات الحكومي ــززت الإي ــن تع ــي حي ــام 1990م. ف ــن ع ــر م ــع الأخي ــلال الرب خ
النفطيــة، وقفــزت المصروفــات بصــورة حــادة لارتفــاع التكاليــف المتعلقــة بالدفــاع.

ــة العــام رغــم اســتمرار الغــزو، وســجل المؤشــر العــام فــي ديســمبر  ــل نهاي عــادت المؤشــرات إلــى الاســتقرار قب
1990م انخفاضًــا قــدره 10% عــن أدائــه فــي شــهر ينايــر 1990م، إذ انخفــض مــن ألــف و87 نقطــة عــام 1989م 
إلــى 980 نقطــة عــام 1990م أمــا باقــي المؤشــرات فظلــت تشــير إلــى المســار الطبيعــي للأحــداث، كمــا لــو لــم 
يحــدث هــذا العــارض، فإجمالــي عــدد الأســهم المتداولــة بلــغ 17 مليــون ســهم مقابــل 15 مليــون ســهم فــي عــام 
1989م، والقيمــة الإجماليــة للأســهم بلغــت 4.4 مليــار ريــال مقابــل 3.4 مليــار ريــال فــي عــام 1989م، باختصــار، 
ــام 1990م، بالرغــم مــن اســتمرار  ــرة مــن ع ــه فــي الشــهور الأخي ــت علي ــى مــا كان ــة إل ــاع الطبيعي ــادت الأوض ع
ــم بالانســحاب أو  ــداء العال الغــزو، فقــد انكشــف المســار العــام للأحــداث المســتقبلية ســواء اســتجاب العــراق لن

رفــض، وبــدا للجميــع أن المســألة مجــرد وقــت. 
لــم تكــد تمــر أيــام مــن شــهر فبرايــر مــن عــام 1991م حتــى عــادت الكويــت دولــة حــرة مــرة أخــرى، وعــاد الهــدوء 
الطبيعــي للمنطقــة بأســرها، وعــادت مؤشــرات ســوق المــال الســعودية تعــزف لحــن الانتصــار، فتضاعفــت فــي 
عــام 1991م كل الأرقــام، التــي أشــرنا إليهــا فــي عــام 1990م، فعــدد الأســهم المتداولــة اقتــرب مــن الضعفيــن 
ــار ريــال إلــى  ــا عــام 1991م، وقيمــة الأســهم المتداولــة مــن 4.4 ملي ــا عــام 1990 إلــى 31 مليونً مــن 17 مليونً
8.5 مليــار ريــال والقيمــة الســوقية الإجماليــة للأســهم مــن 97 مليــارًا إلــى 181 مليــار ريــال، وارتفــع المؤشــر العــام 

مــن 980 نقطــة إلــى ألــف و765 نقطــة.

1- تطوير النظام الآلي
ــف  ــى التكي ــي لمعلومــات الأســهم الســعودية )ESIS( بالقــدرة عل ــز النظــام الآل ــا مــع هــذه الأحــداث، تمي تزامنً
ــوك وشــركات  ــات الأطــراف المشــاركة فــي الســوق مــن بن ــة مــع ظــروف المملكــة وحاجــات ومتطلب والمرون
ــى 2001م؛  ــرة 1990م حت ــلال الفت ــة خ ــينات التدريجي ــورات والتحس ــن التط ــد م ــه عدي ــل علي ــتثمرين، وأدخ ومس
ــرز  ــة آخــر المســتجدات والتطــورات فــي الأســواق الأخــرى، ومــن أب ــه وشــفافيته، ولمواكب ــادة كفاءت بهــدف زي
هــذه التحســينات إضافــة نظــام آلــي جديــد )ESISLine( يعنــى بنشــر الأســعار والإعلانــات للشــركات ونشــر قوائمهــا 
 )ESISLine( الماليــة فــي مختلــف فــروع البنــوك فــي عــام 1991م، ويوفــر النظــام الآلــي لمعلومــات الأســهم
معلومــات شــركات المســاهمة، التــي تشــمل البيانــات العامــة للشــركات، وأرقــام الاتصــال بالشــركات، وأعضــاء 
مجلــس الإدارة، والقوائــم الماليــة، وإعلانــات الشــركات، وترســل هــذه المعلومــات مــن شــركات المســاهمة إلــى 
إدارة الرقابــة علــى الأســهم فــي مؤسســة النقــد، ويتــم إدخــال هــذه المعلومــات إلــى النظــام الآلــي لمعلومــات 

الأســهم، وتنشــر هــذه البيانــات والمعلومــات مــن خــلال الشاشــات فــي صــالات البنــوك.
ونظــرًا لأن الاطــلاع علــى هــذه المعلومــات يقتصــر علــى ســاعات عمــل النظام، كانت الشــركة الســعودية لتســجيل 
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ــاب “الشــركات  الأســهم تصــدر ســنويًا كت
رقــم  )الصــورة  الســعودية”  المســاهمة 
المعلومــات  علــى جميــع  يحتــوي   )19
الــواردة فــي النظــام للســنوات الأربــع 
الأخيــرة، ليتمكــن المســتثمر مــن تتبــع 
تطــور أداء الشــركة، مــا يتيــح لــه اتخــاذ 
هــذه  علــى  بنــاء  الاســتثماري  قــراره 
المعلومــات. واســتمر إصــدار هــذا الكتــاب 
ــن أصبحــت هــذه  ــى عــام 2003م، حي حت
المعلومــات متاحــة علــى الإنترنــت كمــا 

ســنوضحه لاحقًــا. 
فــي الإطــار نفســه، جــرى ربــط فــروع 
البنــوك المختلفــة فــي مناطــق المملكــة 
 ESIS( للتــداول  المركزيــة  بالوحــدات 
التحســينات  مــن  عديــد  وإدخــال   ،)NET
والمقاصــة  التســويات  نظــام  علــى 
ونظــام الإشــعارات منــذ عــام 1992م، 
الإشــعارات  فيــه  اســتُخدمت  الــذي 
كإثبــات ملكيــة، وتســويتها مــن خــلال 
غــدت  وبذلــك  الآلــي،  التــداول  نظــام 
تســوية الإشــعارات أســرع مــن تســوية 

غلاف أحد إصدارات كتاب الشركات المساهمة السعودية عام 1992م19

ــاع الإشــعارات  ــا علــى عــدم ضي ــاج إلــى مصادقــة وإلغــاء مــن ســجلات الشــركات، وحفاظً الشــهادات، التــي تحت
أضيفــت خاصيــة الاحتفــاظ بالإشــعارات بالنظــام مــن خــلال طباعــة إيصــال يســمى “إيصــال الإشــعارات المحفوظــة”، 
ودعمًــا للإشــعارات، لــم يعــد النظــام يســمح إلا بطباعــة الإشــعارات فقــط، وأصبــح فــي الإمــكان تحويــل شــهادات 
الأســهم إلــى إشــعارات مــن خــلال الشــركة الســعودية لتســجيل الأســهم، وظلــت النشــرات تصــدر مــرة واحــدة فــي 

اليــوم فــي نهايــة التــداول.
ــا الفنيــة ولعــل أهمهــا   وبحلــول نهايــة عــام 1992م جــرت ترقيــة النظــام الآلــي، وأضيــف إليــه عديــد مــن المزاي
الســماح للبنــوك والوحــدات المركزيــة للتــداول بإدخــال أوامــر البيــع والشــراء، التــي ســاعدت علــى ســرعة إضافــة 
الأوامــر علــى الرغــم مــن الحاجــة بعــد ذلــك إلــى الاتصــال بالوحــدة المركزيــة وإضافــة العــروض وإنشــاء الطلبــات 

عــن طريــق الهاتــف. 
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لــم يقتصــر دور فــروع البنــوك المربوطــة بالنظــام علــى إضافــة الأوامــر فقــط، بــل كان يمكنهــا طباعــة إيصــالات 
التأكيــد وتســليمها إلــى العمــلاء فــي نهايــة فتــرة التــداول، ويمكــن طباعــة الإشــعارات المحفوظــة فــي النظــام 

فــي الفــروع أيضًــا، واقتصــر بيــع الإشــعارات المحفوظــة علــى الوحــدات المصــدرة لهــا فقــط. 
ومنــذ تدشــين النظــام عــام 1990م، كان التــداول فتــرة مســائية واحــدة فقــط، وبعــد البــدء فــي ربــط فــروع البنــوك 
بشاشــات التــداول دعــت الحاجــة إلــى توفيــر مزيــد مــن الوقــت والاتصــال بيــن المتعامليــن والبنــوك وبــدا أن فتــرة 
واحــدة غيــر كافيــة، وفــي أكتوبــر عــام 1992م، أضيفــت فتــرة تــداول ثانيــة، لتصبــح فتــرة التــداول الصباحيــة علــى 
مــدى ســاعتين )مــن الســاعة العاشــرة صباحًــا إلــى الســاعة الثانيــة عشــرة ظهــرًا أو إلــى موعــد أذان الظهــر أيهمــا 
ــرة التــداول المســائية علــى مــدى ســاعتين )مــن الرابعــة والنصــف إلــى السادســة والنصــف مســاءً(  أقــرب(، وفت
علــى أن يبــدأ العمــل بذلــك فــي 14 نوفمبــر 1992م، وأصبحــت نشــرات التــداول تطبــع يوميًــا علــى فترتيــن صباحية 

الموافقة على تعديل فترات التداول لتكون على فترتين51

مؤشــر  احتســاب  ويجــري  ومســائية، 
وتتضمــن  أســبوعي.  بشــكل  الســوق 
الوثيقــة التاليــة )الوثيقــة رقــم 51( محضــر 
تعديــل  بشــأن  الإشــراف  لجنــة  اجتمــاع 

ــن: ــى فترتي ــون عل ــداول، لتك ــرات الت فت
1994م،  مــارس   20 وفــي  لاحقًــا، 
“إشــعارات  تســوية  عمليــة  اختصــرت 
يــوم  مســاء  فــي  لتكــون  الملكيــة” 
فــي  وأصبــح   ،)T+0( نفســه  التــداول 
للإشــعار  البائــع  المســتثمر  إمــكان 
الحصــول علــى قيمــة أســهمه المبيعــة 
خــلال أربــع وعشــرين ســاعة مــن التنفيــذ، 
ــح فــي إمــكان المشــتري الحصــول  وأصب
علــى إشــعار الملكيــة صبــاح اليــوم التالــي 
مــن التنفيــذ إذا كان البائــع مــن حملــة 
1994م،  مايــو   28 ومنــذ  الإشــعارات، 
أصبــح يــوم الخميــس يــوم تــداول، وذلــك 
لفتــرة صباحيــة واحــدة فقــط مــن الســاعة 
عشــرة  الثانيــة  حتــى  صباحًــا  العاشــرة 

ظهــرًا.
وكمــا أســلفنا، كانــت الوحــدات المركزيــة 

الثانــي البــاب  الثانيــة/  المرحلــة 
الفصل الثاني | التطور التقني لسوق الأسهم



113

قصة السوق
2020م( 1926م -  تاريــخ الســوق الماليــة الســعودية ) توثيــق 

للبنــوك هــي المكلفــة بتنفيــذ أوامــر العمــلاء قبــل إحــلال نظــام التــداول الآلــي، ويتولــى البنــك تســليم شــهادات 
الأســهم المشــتراة إلــى المشــتري بعــد قيامــه بإجــراءات نقــل ملكيتهــا باســم المشــتري لــدى شــركة المســاهمة 
نيابــة عنــه فــي موعــد أقصــاه أســبوعان مــن تاريــخ تحريــر أمــر الشــراء، وفــي مراحــل تاليــة، صــارت الوحــدات المركزية 

للبنــوك تختــم شــهادات الأســهم بختــم يطلــق عليــه )ختــم مصادقــة الملكيــة(.
ــت  ــة التــي كان ــة التســوية بعــدة مراحــل، أبرزهــا المرحل ت عملي ــي، فقــد مــرَّ ــداول الآل أمــا بعــد إحــلال نظــام الت
ــق  ــن طري ــا ع ــداول فيه ــح الت ــي أصب ــة الت ــعارات، والمرحل ــهادات والإش ــق الش ــن طري ــداول ع ــا تُت ــهم فيه الأس
ــع أو  ــزم المســتثمر الراغــب فــي بي ــق الشــهادات والإشــعارات، وأُل ــداول عــن طري حســابات الأســهم، وأُلغــي الت
شــراء الأســهم بفتــح حســاب لــدى أحــد البنــوك المحليــة يطلــق عليــه )حســاب عضــو(، أو فــي مركــز إيــداع الأوراق 
الماليــة لــدى الشــركة الســعودية لتســجيل الأســهم، ويطلــق عليــه )حســاب ســوق(، ويمكــن للمســتثمر فتــح أكثــر 

مــن حســاب لــدى بنــك واحــد وفــي عــدة بنــوك.
ــع الصفقــات فــي يــوم تنفيذهــا،  ــة لجمي ــة بصــورة آلي ــات التســوية ونقــل الملكي ســاعد ذلــك علــى تســريع عملي
ــع  ــة الأســهم مباشــرة مــن حســاب البائ ــع مــع أمــر شــراء لتنتقــل ملكي ــا بعــد مطابقــة أمــر بي ــة آليً ونقــل الملكي
إلــى حســاب المشــتري. وفــي نهايــة عمــل كل يــوم تســوية، تأتــي عمليــة المقاصــة؛ إذ تصــدر تقاريــر التســويات 
لجميــع الصفقــات المكتملــة شــروط تســويتها، وبنــاء علــى هــذه التقاريــر، يصــدر تقريــر المقاصــة بالمبلــغ الإجمالــي 
ــم  ــه ث ــك أو المســتحقة علي ــكل بن ــة ل ــغ المطلوب ــر صافــي المبال ــر التقري ــوك، ويظه ــن البن للصفقــات المبرمــة بي
يرســل إلكترونيًــا إلــى كل بنــك. وفــي اليــوم التالــي تُرســل نســختان مــن هــذا التقريــر بعــد توقيعهمــا إلــى مؤسســة 
النقــد العربــي الســعودي، التــي تجــري عمليــات الخصــم والإضافــة لحســابات البنــوك لديهــا؛ إذ يحتفــظ كل بنــك 

بحســاب مقاصــة لــدى المؤسســة.
ت مؤسســة النقــد العربــي الســعودي فــي يونيــو 1998م تطبيــق شــروط ومتطلبــات إدراج أســهم شــركات  أقــرَّ
ــادة شــفافية الســوق، وســمحت للبنــوك الســعودية  المســاهمة فــي النظــام الآلــي لتــداول الأســهم؛ بهــدف زي
ــلاد وخارجهــا مباشــرة فــي  ــط شاشــات أســعار ومعلومــات الأســهم الســعودية بعملائهــا داخــل الب ــة برب العامل
عــام 1999م، وخــلال العــام نفســه، قصــرت المؤسســة تــداول الأســهم المحليــة مــن خــلال النظــام الآلــي علــى 
الإشــعارات؛ إذ طلبــت المؤسســة مــن المســتثمرين الذيــن يملكــون شــهادات أســهم تحويلهــا إلــى إشــعارات قبــل 
تداولهــا فــي النظــام الآلــي، ويتيــح هــذا الإجــراء تســوية عمليــات الســوق فــي مســاء اليــوم ذاتــه، وبنســب مخاطــر 
ــدة. ويتطلــب  ــة والمتابعــة الجي ــة الســوق فــي الرقاب معدومــة، ويســهل عمــل الجهــات الإشــرافية وجهــاز مراقب
إدراج أســهم أي شــركة مســاهمة فــي شاشــة تــداول أســهم الشــركات الســعودية المســاهمة موافقــة كل مــن 

وزارة التجــارة ومؤسســة النقــد العربــي الســعودي. 
أدى تطبيــق النظــام الآلــي لمعلومــات الأســهم الســعودية )ESIS( منــذ عــام 1990م إلــى إحــداث نقلــة نوعيــة 
ــن جميــع الأطــراف مــن تنفيــذ أوامــر البيــع والشــراء فــي  فــي ســوق الأســهم، فقــد ألغــى تجزئــة الســوق، ومكَّ
ــن كثيــرا مــن آليــات التســوية  ظــل قواعــد واضحــة وعادلــة، وكشــف البيانــات العامــة للســوق لــكل الأطــراف، وحسَّ
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وإجــراءات مــا بعــد البيــع، خاصــة بعــد تحديثــه وتطويــره عــدة مــرات لزيــادة كفاءتــه. وســاعد نظــام التــداول الآلــي 
علــى التخفيــف مــن التلاعــب الــذي كان يحــدث فــي ســوق الأســهم؛ بإرســال أوامــر بيــع أو شــراء مضللــة بهــدف 
التأثيــر فــي توقعــات المســتثمرين، فالنظــام الجديــد لا يقبــل تنفيــذ صفقــة إذا كانــت مــن المتعامــل نفســه، ويؤخــر 
ــادة  ــات الح ــن التقلب ــام م ــف النظ ــها، وخف ــة نفس ــداول المركزي ــدة الت ــن وح ــا م ــة إذا كان طرفاه ــذ الصفق تنفي

للأســعار بتحديــد الحــد الأعلــى لارتفــاع الأســعار أو انخفاضهــا بنســبة لا تتجــاوز 10% بمــا يحفــظ للســوق توازنهــا.

2- نظام )سريع(
تحقيقًــا لمزيــد مــن التطــور فــي القطــاع المصرفــي وتعميــق الأســواق الماليــة، دشــنت مؤسســة النقــد العربــي 
ــة )ســريع( الــذي أســهم فــي  الســعودي فــي النصــف الأول مــن عــام 1997م النظــام الآلــي للتحويــلات المالي
إنجــاز عمليــات التســوية الماليــة، وأصبــح فــي الإمــكان إنجــاز عمليــات بيــع وشــراء الأســهم فــي الوقــت نفســه 
)T+0(، وســاعدت هــذه العمليــة أيضًــا علــى التحــول مــن الإشــعارات كوســيلة لإثبــات الملكيــة للأســهم المتداولــة 
إلــى الحســابات، التــي يمكــن خلالهــا جمــع وضــم جميــع ملكيــات المســاهم الواحــد فــي عــدد مــن الأســهم فــي 
الحســاب نفســه، مــا أســهم فــي ســرعة إنجــاز العمليــات وســهولة التحقــق منهــا ومتابعتهــا وإنهائهــا فــي وقــت 

قياســي. 

ثانيًا- نظام تداول الإلكتروني عام 2001م

بالرغــم مــن المزايــا التــي أضافهــا النظــام الآلــي إلــى معلومــات الأســهم الســعودية )ESIS( للســوق الســعودية، 
وكذلــك التطويــر والإضافــات، التــي أُجريــت عليــه خــلال العقــد الأخيــر مــن القــرن العشــرين، إلا أنــه بــدا فــي آخــر 

ســنوات الألفيــة الثانيــة وكأنــه نظــام عتيــق لا يفــي بحاجــة الســوق الســعودية المســتقبلية.
ــام  ــص ع ــة للتخصي ــة وزاري ــكيل لجن ــص وتش ــو التخصي ــة نح ــه الدول ــي توج ــام الآل ــث النظ ــرورة تحدي ــن ض ــزز م ع
ــة  ــر أنظم ــى تطوي ــة إل ــت الحاج ــي دع ــام، وبالتال ــاب الع ــدة للاكتت ــهم جدي ــرح أس ــه ط ــع مع ــا يتوق 1997م، م
وإجــراءات التــداول بمــا يســاعد علــى ســهولة الطــرح والإدراج وإكمــال عمليــات التــداول، فبــدأت الخطــوات الجــادة 
والمتســارعة نحــو اســتبدال أنظمــة التــداول القائمــة فــي ذلــك الوقــت بأخــرى لديهــا قــدرات إضافيــة وطاقــات 
اســتيعابية أكبــر، ســواء أنظمــة الحفــظ والتســجيل للشــركات أو التســويات والتقــاص والتــداول. مــن جهتهــا، 
استشــارت مؤسســة النقــد العربــي الســعودي عديــدًا مــن المؤسســات والهيئــات الدوليــة، ووضــع وكيــل محافــظ 
ــادئ الأولــى،  المؤسســة آنــذاك معالــي الأســتاذ جمــاز بــن عبــد الله الســحيمي -رحمــه الله- مجموعــة مــن المب
ــة الوصــول، والكفــاءة، والثقــة، والشــفافية،  ــة فــي إمكاني ــد المتمثل ــي يجــب أن يعمــل عليهــا النظــام الجدي الت
والتكلفــة المنخفضــة. وتشــكل فريــق مــن إدارة مراقبــة الأســهم فــي مؤسســة النقــد العربــي الســعودي وعــدد 
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ــي  ــى معال ــق عل ــاكل مختلفــة لبورصــات الأســهم الناشــئة والعريقــة، وعــرض الفري مــن المستشــارين وبحــث هي
الأســتاذ جمــاز -رحمــه الله- إنشــاء مشــروع متكامــل يشــمل النظــام الإلكترونــي المقتــرح والعامليــن فيــه، وتطويــر 

ــداول.  ــات الت ــة وعملي الموقــع الإلكترونــي، والتقني
كان اختيــار التقنيــة التــي يجــري مــن خلالهــا تشــغيل الأســواق قــرارًا أساســيًا، وكان مــن الطبيعــي أن يتجــه 
الاختيــار إلــى تطويــر نظــام ESIS. وفــي منتصــف عــام 2000م، وبعــد مــرور عشــرة أعــوام علــى بــدء تطبيــق نظــام 

شاشة نظام تداول الإلكتروني20

التــداول الآلــي ESIS، طرحــت المؤسســة 
أول مناقصــة لتحديــث أنظمــة التــداول، 
وقدمــت عــدة شــركات عالميــة عروضًــا 
ــروض  ــن الع ــة بي ــد المفاضل ــزة، وبع متمي
ومواصفــات الأنظمــة وخصائصهــا، وقــع 
اختيــار المؤسســة علــى شــركة كنديــة 
والتســجيل  التــداول  أنظمــة  لاســتبدال 

والتقــاص.
دشــنت المؤسســة النظــام الجديــد باســم 
ــداول الإلكترونــي( )صــورة رقــم  )نظــام ت
فــي  بــه  والعمــل  تطبيقــه  وبــدأ   ،)20
وبعــد  2001م،  أكتوبــر  مــن  الســادس 
نجــاح عمليــة النقــل والتطبيــق شــرعت 

البنــوك فــي زيــادة اســتثماراتها والإنفــاق علــى تطويــر أنظمتهــا الداخليــة والنظــر فــي اســتبدال أنظمتهــا القديمــة 
بأنظمــة أخــرى حديثــة تســتطيع مــن خلالهــا المنافســة مــع باقــي البنــوك وتقديــم سلســلة مــن الخدمــات الإضافيــة 
الجديــدة لعملائهــا. ومــع النظــام الجديــد تطــورت أنظمــة الفــروع ومعلومــات الشــركات والســوق بأنظمــة 
أحــدث تتســم بالســرعة فــي إنجــاز العمليــات، وكذلــك قدرتهــا الاســتيعابية العاليــة، إضافــة إلــى تعــدد وظائــف 
ومواصفــات الأنظمــة وخصائصهــا الفنيــة، وتنــوع العمليــات وترابطهــا فيمــا بينهــا، وســهولة الربــط بيــن نظامــي 
التــداول والتســويات؛ مــا ســاعد علــى التحــول فــي التســوية اليوميــة إلــى Real Time  بــدلًا مــن )T+1(، أي أن 
المســتثمر فــي حــال تســلمه مــا يفيــد بإكمــال عمليــة الشــراء يســتطيع إضافــة أمــر بيــع الكميــة المشــتراة فــي 

ــه. ــت نفس الوق
اســتلزم التحــول إلــى التســوية الفوريــة دمــج عمليــات الشــركة الســعودية لتســجيل الأســهم مــع نظــام )تــداول(، 
وســاعد علــى ذلــك اعتمــاد وتطبيــق الحســابات الاســتثمارية وإلغــاء وثائــق الملكيــة؛ إذ أصبحت الملكيات المســجلة 
باســم المســتثمر تُحفــظ فــي محفظــة اســتثمارية واحــدة أو أكثــر تعــود إليــه، ويمكــن من خلالهــا إكمــال العمليات 

مــن بيــع وشــراء وتحويــل وتوزيــع ودمــج والرهــن وفــك الرهــن. 
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لــم يقتصــر الإحــلال للأنظمــة علــى نظامــي التــداول والتســويات والتســجيل والتقــاص فحســب، بــل شــمل أيضًــا 
إيجــاد نظــام آلــي يربــط جميــع الفــروع بالنظــام مباشــرة ويمنحهــا إمكانيــة تلبيــة رغبــات جميــع المشــترين وتنفيــذ 
ــة  ــة التابع ــدات الرئيس ــس أو الوح ــز الرئي ــى المرك ــوع إل ــى الرج ــة إل ــتثناء دون الحاج ــلا اس ــة ب ــات اليومي العملي
للبنــوك، وذلــك باعتمــاد تطبيــق Fix Protocol  أو Financial Information Exchange الــذي أدى إلــى فتــح 
المجــال لجميــع البنــوك العاملــة لربــط نظامهــا المصرفــي بنظــام التــداول، مــا يمكنهــا مــن إجــراء عمليــات الخصــم 
ــة  ــبي بعملي ــد المحاس ــراء والقي ــع والش ــات البي ــذ عملي ــا وتنفي ــة وإليه ــلاء النقدي ــابات العم ــن حس ــة م والإضاف
واحــدة، الأمــر الــذي هيــأ للبنــوك الفرصــة لتطويــر خدماتهــا المصرفيــة والتوســع فــي عمليــات التمويــل مــن خــلال 
تغطيــة القــروض والتســهيلات بالملكيــات المســجلة المقيــدة لمحفظــة المســتثمر. وتعزيــزًا للشــفافية والإفصــاح، 

ــا مــع هــذه الإجــراءات، طبقــت مؤسســة النقــد العربــي الســعودي نظــام وتزامنً
)Saudi Arabian Company Profiler - SACP(  الــذي ســاعد الســوق والشــركات المدرجــة والمتعامليــن علــى 
تقديــم مزيــد مــن الإفصاحــات ونشــر البيانــات والمعلومــات، التــي تقدمهــا الشــركات المدرجــة، عــن طريــق إدخــال 

هــذه البيانــات والمعلومــات فــي نظــام تــداول لتوفيرهــا للمســتثمرين.
صَــت إدارة لخدمات  وبعــد تأســيس )نظــام تــداول الإلكترونــي( تحــت مظلة مؤسســة النقــد العربــي الســعودي، خُصِّ
المســتثمرين فــي الأســهم باســم إدارة )تــداول(. وضمــت الإدارة الجديــدة كلًا مــن مركــز الإيــداع وإدارة التســجيل 
وإدارة المعلومــات؛ واختــص مركــز الإيــداع بتســوية جميــع العمليــات المنفــذة عــن طريــق البنــوك المشــاركة فــي 
)نظــام تــداول الإلكترونــي(، وإجــراء المقاصــة بيــن البنــوك فــي نهايــة اليــوم، وذلــك بخصــم المبالــغ المســتحقة 

نظام تداول الإكتروني21

وإضافتهــا  المشــتري  البنــك  علــى 
ومتابعــة  البائــع،  البنــك  حســاب  إلــى 
لجميــع  الاســتثمارية  الحســابات  أرصــدة 
الســوق،  فــي  المســجلين  المســتثمرين 
ــة  والتأكــد مــن مطابقــة الأرصــدة النهائي
ــي  ــركات، الت ــع الح ــوم م ــة الي ــي نهاي ف
نفذهــا المســتثمر علــى حســابه، ســواء 
ــر ذلــك،  ــع أو الشــراء أو التحويــل وغي بالبي
بالإضافــة إلــى خدمــة التقاريــر المختلفــة، 
ســواء للمســتثمر أو شــركات المســاهمة 

)الصــورة رقــم 21(.
وقدمــت إدارة التســجيل خدمــات متنوعــة 
الســجلات  حفــظ  بينهــا  مــن  تشــمل 
الخاصــة بمســاهمي شــركات المســاهمة 
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الذيــن يحتفظــون بأســهمهم فــي صــورة 
شــهادات أســهم، وتنفيــذ ومتابعــة توزيــع 
أمــا  الشــركات.  لبعــض  الأســهم  أربــاح 
بمتابعــة  فاختصــت  المعلومــات  إدارة 
الأســهم  لتــداول  اليوميــة  الحركــة 
وإصــدار عــدة نشــرات يوميــة وشــهرية 
التقريــر  إعــداد  وكذلــك  ســنوية،  وربــع 
ــام  ــر )نظ ــوق، ووف ــاط الس ــنوي لنش الس
تــداول الإلكترونــي( هــذه المعلومــات 
منــذ بدايــة التــداول عــام 1985م لقطــاع 
علــى  والباحثيــن  المهتميــن  مــن  كبيــر 
العربيــة  باللغتيــن  الإلكترونــي  موقعــه 
والإنجليزيــة، وأتــاح لزائريــه متابعــة آخــر 
بســوق  المتعلقــة  الاقتصاديــة  الأخبــار 
الأســهم الســعودية، ووفــر قاعــدة بيانــات 
للشــركات المتداولــة فــي ســوق الأســهم 
والنشــرات  والإعلانــات  الســعودية، 
الصحفيــة، وقــدم ملخصًــا للســوق وعرضًــا 
تفصيليًــا لأســهم الشــركات وإحصائيــات 
الســنوية  وربــع  الشــهرية  الســوق 
بيانــي  برســم  مصحوبــة  والســنوية 
مــن  للمســتثمر  يمكــن  العــام  للمؤشــر 

غلاف أحد تقارير تداول عام 2001م22

خلالــه ملاحظــة العمليــات وتتبــع ســير الأســهم فــي الســوق بشــكل دوري. وتظهــر )الصــورة رقــم 22( غــلاف أحــد 
المحليــة. تــداول الأســهم  التقاريــر الشــهرية لنشــاط 

ــة  ــة تجاري ــداول( علام ــم )ت ــجيل اس ــه تس ــام نفس ــهد الع ــام 2002م، وش ــي ع ــداول( الإلكترون ــع )ت ــق موق أُطل
للســوق الماليــة وتصميــم أول شــعار للســوق الماليــة. ولا يفوتنــا هنــا الإشــارة إلــى أن المســتثمرين فــي أول الأمــر 
اســتهجنوا فكــرة الموقــع الإلكترونــي فــي نشــر الأســعار؛ فقــد كانــت مؤسســة النقــد العربــي الســعودي فــي 
ــاد المســتثمرين هــذه  ــاء تعــرض أســعار الأســهم، ونتيجــة لاعتي ــوك شاشــات زرق ــر للبن النظــام الســابق ESIS توف
الشاشــات تقــدم البعــض بشــكاوى إلــى )تــداول( وطالبــوا بعــودة الشاشــات الزرقــاء! وســرعان مــا اعتــادوا النظــام 
الجديــد ونســوا أمــر هــذه الشاشــات العتيقــة، بــل وفــي غضــون ثــلاث ســنوات كان موقــع )تــداول( أكثــر المواقــع 
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زيــارة فــي المملكــة. 
لــم يخــلُ الأمــر مــن تحديــات، ففــي الســنوات الأولــى مــن إنشــاء موقــع )تــداول( كانــت تحــدث مشــكلات 
ــا، فــإن  تقنيــة يتعطــل علــى أثرهــا النظــام، خصوصًــا مــع انخفــاض ســرعة الإنترنــت آنئــذ، ولكونــه موقعًــا إلكترونيً
المشــكلات كانــت تظهــر علــى الفــور فــي وســائل الإعــلام، وبالتدريــج نضــج النظــام ووُضعــت خطــط للتعامــل مــع 

ــة.  الأحــوال الطارئ
ــس  ــى أُس ــعودية عل ــهم الس ــوق الأس ــر س ــي تطوي ــدة ف ــوة جدي ــكل خط ــي( ليش ــداول الإلكترون ــام ت ــى )نظ أت
العدالــة والكفــاءة، وأتــاح إمكانيــة الشــراء والبيــع عــدة مــرات خــلال اليــوم الواحــد، مــا أعطــى ســيولة أكبر للســوق 
وإمكانيــة أوســع للتحكــم فــي المحفظــة الاســتثمارية، إضافــة إلــى توفيــر أنــواع مــن الأوامــر علــى غــرار مــا هــو 
موجــود فــي الأســواق العالميــة. وتركــزت جهــود )تــداول( فــي الفتــرة التاليــة فــي تهيئــة الإعــدادات المســاندة 
ــراب طــرح أســهم شــركة الاتصــالات الســعودية  ــا مــع اقت ــة، خصوصً ــدة فــي الســوق المحلي لطــرح شــركات جدي
ــدأ  ــة لهــذا الغــرض ب ــاب فــي أســهمها، وأعــدت خطــة متكامل ــال علــى الاكتت ــداول، وتوقعــات بارتفــاع الإقب للت
تنفيذهــا فــي الربــع الثانــي مــن عــام 2002م، شــملت مراجعــة قــدرات الأنظمــة والشــبكات فــي )تــداول(؛ فــزادت 
ســعة النظــام مــن 20 ألــف عمليــة يوميــة لتســتوعب حتــى 60 ألــف عمليــة، واتخــذت الإجــراءات اللازمــة للتأكــد 
مــن إعــداد أنظمــة البنــوك لهــذا الحــدث الكبيــر، الــذي تنتظــره الســوق وكان أحــد المعالــم المهمــة فــي تطــور 

الســوق الماليــة فــي هــذه المرحلــة، لــذا فإنــه يســتحق أن نفــرد لــه الســطور القادمــة.

 STC ثالثًا- اكتتاب شركة الاتصالات السعودية

أحدثــت ثــورة الاتصــالات فــي العقــد الأخيــر مــن الألفيــة الثانيــة تطــورًا هائــلًا فــي حجــم البيانــات والمعلومــات 
المتاحــة للعالــم، وســهلت تداولهــا إلكترونيًــا مخترقــة ســياج الإقليميــة والحــدود الجغرافيــة؛ فانفتحــت أركان العالم 
بعضهــا علــى بعــض، وكلمــا تقــدم الوقــت تقدمــت وســائل الاتصــال وتضاءلــت أهميــة الحــدود الموســومة علــى 

خارطــة العالــم السياســية، وأخــذ قطــاع الاتصــالات والتكنولوجيــا موقــع الصــدارة فــي أســواق المــال العالميــة. 
كانــت وزارة البــرق والبريــد والهاتــف قــد أُسســت بموجــب مرســوم ملكــي كريــم رقــم )أ/236( بتاريــخ 8 شــوال 
1395هـــ الموافــق 13 أكتوبــر 1975م لتضطلــع بمهــام البريــد والاتصــالات، وكان عــدد خطــوط الهاتــف الأرضــي 

آنــذاك 130 ألــف خــط، وإجمالــي إيــرادات النشــاط لا تتجــاوز 250 مليــون ريــال ســعودي. 
صــدر المرســوم الملكــي الكريــم رقــم )م/35( وتاريــخ 24 مــن ذي الحجــة 1418هـــ الموافــق 21 أبريــل 1998م، 
ــاهمة  ــركة مس ــعودية ش ــالات الس ــركة الاتص ــيس ش ــوزارة، وتأس ــن ال ــف ع ــد والهات ــرق والبري ــق الب ــل مراف بفص
ــص  ــدًا لتخصي ــة الشــركة، تمهي ــدة هــي مرحل ــة جدي ــى مرحل ــوزارة وصــولًا إل ــة ال ــك مرحل ســعودية، وانتهــت بذل
هــذا القطــاع الحيــوي، الــذي شــهد تطــورًا مذهــلًا خــلال العقــد الأخيــر مــن الألفيــة الثانيــة، وأحــدث تغييــرًا جذريًــا 
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52

فــي كل أنمــاط الحيــاة البشــرية خــلال تلــك الســنوات. 
المرســوم   )52 )رقــم  التاليــة  الوثيقــة  وتتضمــن 

ــه: ــم المشــار إلي الملكــي الكري
تبــع ذلــك صــدور قــرار مجلــس الــوزراء رقــم )213( 
وتاريــخ 23 مــن ذي الحجــة 1418هـــ الموافــق 20 
أبريــل 1998م، الــذي أقــر النظــام الأساســي لشــركة 
الاتصــالات الســعودية، شــركة مســاهمة مملوكــة 
الســعودية،  العربيــة  المملكــة  لحكومــة  بالكامــل 
وصــدر للشــركة ســجل تجــاري بتاريــخ 4 صفــر 1419هـــ 

الموافــق 29 يونيــو 1998م.
ــخ 2 رجــب 1423هـــ الموافــق 9 ســبتمبر  وصــدر بتاري
بصفتــه  الســعودي؛  الــوزراء  مجلــس  قــرار  2002م 
الجمعيــة العامــة غيــر العاديــة لشــركة الاتصــالات 
الســعودية، بالموافقــة علــى زيــادة رأس مال الشــركة 
مــن 12 مليــار ريــال ســعودي إلــى 15 مليــار ريــال 
ســعودي؛ بترحيــل جــزء مــن أربــاح الشــركة المســتبقاة 
مــن قبــل، وزيــادة عــدد أســهم الشــركة إلــى 300 
مليــون ســهم، وأعلــن طــرح نســبة 30% مــن الأســهم 
)90 مليــون ســهم( للاكتتــاب العــام داخــل المملكــة 
العربيــة الســعودية، بســعر الســهم الواحــد 170 ريــالًا، 

علــى ألا يقــل عــدد الأســهم المطلوبــة لأي شــخص عــن عشــرة أســهم. واعتمــد القــرار تخصيــص ثلثــي عــدد الأســهم 
المطروحــة للاكتتــاب العــام )60 مليــون ســهم( للأشــخاص الطبيعييــن مــن مواطنــي المملكــة العربية الســعودية، 
ــات  ــة للتأمين ــة العام ــد والمؤسس ــات التقاع ــة معاش ــن مصلح ــوزع بي ــهم( فت ــون س ــي )30 ملي ــث الباق ــا الثل أم
الاجتماعيــة بالتســاوي. وجــرت عمليــة طــرح الأســهم فــي 3 مــن ذي القعــدة 1423هـــ الموافــق 6 ينايــر 2003م.
ــاء  ــة بن ــاب التفصيلي ــرة الاكتت ــدت نش ــاب، أُع ــة الاكتت ــي عملي ــوح ف ــفافية والوض ــات الش ــى درج ــق أعل ولتحقي
علــى المعاييــر الدوليــة المتعــارف عليهــا لأول مــرة فــي تاريــخ الســوق الســعودية ووُزعــت علــى جميــع البنــوك 
المحليــة، ونُشــرت علــى الموقــع الإلكترونــي لشــركة الاتصــالات الســعودية لضمــان وصولهــا إلــى جميــع الراغبيــن 
فــي الاطــلاع عليهــا، وتميــزت هــذه النشــرة بالشــفافية والوضــوح؛ إذ أعطــت المهتميــن بالاكتتــاب فكــرة واضحــة 
ووافيــة عــن كل مــا يحتاجــون إليــه مــن معلومــات علــى اختــلاف أنواعهــا، وشــارك فــي إعــداد نشــرة الاكتتــاب 

عــدة جهــات استشــارية.
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ســاندت البنــوك الســعودية العشــرة عمليــة الاكتتــاب فــي أســهم شــركة الاتصــالات الســعودية وقدمت تســهيلات 
فــي الســداد وقروضًــا شــخصية لتمويــل الراغبيــن فــي الاكتتــاب، وبلــغ إجمالــي الاكتتــاب فــي أســهم الشــركة 
ــد  ــرات. ويؤك ــلاث م ــن ث ــر م ــة أكث ــهم المطروح ــت الأس ــار دولار(؛ وغُطي ــال )9.6 ملي ــار ري ــى 36 ملي ــد عل ــا يزي م
الإقبــال الكبيــر، الــذي شــهدته أســهم الشــركة نجــاح التجربــة الأولــى لبرنامــج التخصيــص، الــذي اعتمدتــه الحكومــة، 
والخطــوات التنفيذيــة، التــي اتبعــت بمــا فــي ذلــك الســعر المناســب للســهم وسياســة الإفصــاح والوضــوح، التــي 
اتبعــت فــي عمليــة طــرح الأســهم والمعلومــات والبيانــات التفصيليــة المتاحــة للمواطنيــن عــن الشــركة وســرعة 

تخصيــص الأســهم وإعــادة الفائــض للمواطنيــن.
فــي ذلــك الوقــت، شــاركت البنــوك جميعهــا فــي عمليــات الاكتتــاب عبــر فروعهــا فــي عــدة إجــراءات متتاليــة، 
بدايــة مــن مــلء طلــب الاكتتــاب، ثــم تســديد قيمــة الأســهم بالكامــل إمــا نقــدًا أو خصمًــا مــن الحســاب أو 
ــهم  ــرة أس ــت عش ــام، خصص ــاب الع ــة للاكتت ــهم المطروح ــن الأس ــاب ع ــادة الاكتت ــة لزي ــي، ونتيج ــيك مصرف بش
ــه،  ــة الأســهم بيــن المكتتبيــن كل حســب نســبة اكتتاب لــكل مكتتــب ولــكل فــرد مــن أفــراد أســرته، ووزعــت بقي
وأعلنــت نتيجــة التخصيــص ومواعيــد إعــادة الفائــض، وبــدء التــداول فــي وقــت قياســي؛ إذ تولــى البنــك بنفســه 
ــلاغ المكتتــب بإشــعار التخصيــص، الــذي يتضمــن عــدد الأســهم المخصصــة لــه، وتســجيل الأســهم فــي حســاب  إب

ــداول(. اســتثماري للمســاهم فــي نظــام )ت
بــدأ تــداول ســهم شــركة الاتصــالات الســعودية يــوم الســبت 25 ينايــر 2003م، وبنهايــة ذلــك اليــوم، ســجل الســهم 
صعــودًا كبيــرًا بلــغ 39% عــن ســعر الافتتــاح، وحقــق الســهم فــي ذلــك اليــوم أيضًــا أرقامًــا قياســية؛ فقــد أُغلــق 
التــداول فــي هــذا اليــوم عنــد 237 ريــالًا للســهم )63.2 دولار( مقابــل 170 ريــالًا )45.3 دولار( هــو ســعر الاكتتــاب 

الأولــي، وســجل الســهم طــوال ذلــك اليــوم أدنــى ســعر تــداول 222.5 ريــال وأعلــى ســعر تــداول 249 ريــالًا.
ســجلت الســوق الســعودية أيضًــا فــي اليــوم الأول مــن تــداول ســهم شــركة الاتصــالات الســعودية أرقامًــا قياســية 
ــداول ســهم الاتصــالات  ل ت ــون دولار( وشــكَّ ــال )500 ملي ــار ري ــداولات 1.86 ملي ــغ إجمالــي قيمــة الت أخــرى؛ فبل
الســعودية الــذي بلــغ 1.52 مليــار ريــال )410 ملاييــن دولار( نســبة 81% مــن إجمالــي قيمــة التــداول؛ وبلــغ عــدد 
أســهم الشــركة، التــي جــرى تداولهــا فــي اليــوم الأول 6.5 مليــون ســهم تمثــل نحــو 10.6% مــن إجمالي الأســهم، 

التــي بيعــت للمكتتبيــن الأفــراد )60 مليــون ســهم( فــي الاكتتــاب.
ــى  ــق عل ــداول شــركة الاتصــالات الســعودية بنســبة بلغــت 5.59%؛ فأغل ــام ت ارتفــع المؤشــر العــام فــي أول أي
ألفيــن و761 نقطــة نتيجــة ارتفــاع ســهم الاتصــالات وارتفعــت أســعار الأســهم القياديــة معــه، فــي حيــن تبايــن أداء 
تلــك الأســهم فــي اليــوم الســابق فارتفعــت أســعار تــداول 14 شــركة فقــط، وتراجعــت أســعار أســهم 39 شــركة 

تراجعًــا طفيفًــا. 

الثانــي البــاب  الثانيــة/  المرحلــة 
الفصل الثاني | التطور التقني لسوق الأسهم
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الفصل الثالث: محطات رئيسة في سوق الأسهم

نــت التطــورات التقنيــة المســتثمرين فــي ســوق الأســهم مــن الاطــلاع علــى معلومــات شــاملة عــن الشــركات  مكَّ
ــات متاحــة فــي  ــا، وأصبحــت البيان المدرجــة وأســعار الأســهم، ومتابعــة حركــة مؤشــر الأســهم صعــودًا وهبوطً

الصحــف المحليــة، وفيمــا بعــد مــن خــلال الإنترنــت.

أولًا- مصادر المعلومات حول الأسهم

ــر المعلومــات عــن أســعار الأســهم،  ــة توف ــت الصحــف المحلي ــام 1985م، كان ــذ ع ــة من ــة هــذه المرحل فــي بداي
بالإضافــة إلــى أن شــركات المســاهمة تعمــل علــى التوزيــع المباشــر لأســعار الأســهم علــى مســاهميها. واســتمر 
العمــل بنظــام الشــركات الصــادر عــام 1965م الــذي ألــزم الشــركات بتقديــم تقريــر الميزانيــة الســنوية المدققــة، 
وبيانــات الدخــل، وعمليــات الشــركة ومركزهــا المالــي، وطريقــة توزيــع الأربــاح الصافيــة علــى الجمهــور، علــى أن 
تُنشــر هــذه التقاريــر فــي واحــدة علــى الأقــل مــن الصحــف المحليــة. فــي الوقــت نفســه، يتعيــن علــى الشــركات 
ــى  ــة عل ــة الوزاري ــات اللجن ــت تعليم ــارة. وأوجب ــهم ووزارة التج ــة الأس ــى إدارة مراقب ــنوية إل ــا الس ــلاغ بياناته إب
الشــركات الإبــلاغ عــن بياناتهــا الماليــة ربــع الســنوية إلــى إدارة مراقبــة الأســهم فــي غضــون شــهرين مــن نهايــة 

كل ربــع ســنة، وتخضــع الشــركات، التــي لا تلتــزم بمتطلبــات الإفصــاح هــذه لإيقــاف تــداول أســهمها.
ــدًا بعــد تدشــين النظــام الآلــي لمعلومــات الأســهم الســعودية )ESIS( عــام 1990م،  وفــي وقــت لاحــق، وتحدي
ــع الســنوية عــن الشــركات  ــة رب ــر المالي ــة وغي ــات المالي ــن البيان ــلاغ ع ــزام شــركات المســاهمة المدرجــة بالإب وإل
وإتاحتهــا للمســاهمين والجمهــور، أصبــح فــي الإمــكان الحصــول علــى المعلومــات عــن أســعار الأســهم مــن خــلال 
نظــام )ESIS( أثنــاء وقــت التــداول، ومــن خــلال النشــرة اليوميــة للأســعار المتداولــة، التــي تصدرهــا البنــوك يوميًــا. 

وتتضمــن الوثيقتــان )53، 54( نموذجيــن لنشــرة أســعار الأســهم اليوميــة الصــادرة عــن بعــض البنــوك.
فــي الوقــت نفســه، دأبــت إدارة الرقابــة علــى الأســهم منــذ عــام 1985م علــى تلقــي أســعار الأســهم المتداولــة 
ــا، وتجميــع هــذه البيانــات فــي نشــرة تصــدر الســاعة الثانيــة عشــرة ظهــرًا  ــة بالبنــوك يوميً مــن الوحــدات المركزي
ــائل  ــوك ووس ــى البن ــرة عل ــذه النش ــوزع ه ــم تُ ــن ث ــابق، وم ــوم الس ــي الي ــذة ف ــلات المنف ــع المعام ــوي جمي تح
ــذة،  ــات المنف ــدد الصفق ــة، وع ــركات المدرج ــماء الش ــرة أس ــم النش ــس. وتض ــق الفاك ــن طري ــة ع الإعــلام المحلي
وعــدد الأســهم المتداولــة، وأعلــى ســعر وأدنــاه ومتوســط الســعر، والقيمــة الدفتريــة، إضافــة إلــى بيانــات الربــح 
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54

ــح المــوزع للســهم. الســنوي للســهم والرب
وســعت البنــوك التجاريــة إلــى جــذب المســتثمرين مــن خــلال نشــر التقاريــر والبيانــات الماليــة للشــركات المتــداول 
ــاح، والتحليــل المالــي  أســهمها، وأنشــطتها الأخيــرة، ومجالــس إدارتهــا، وبيانــات مقارنــة للأســعار وتوزيعــات الأرب
لأداء ســوق الأســهم. وقــد أدت هــذه المبــادرة، التــي اتخذتهــا البنــوك التجاريــة إلــى تطويــر قاعــدة مصــادر 
معلومــات الســوق للمســتثمرين الســعوديين. ومــن التطــورات الأخــرى قيــام بعــض البنــوك التجاريــة بنشــر تقريــر 
شــهري يركــز علــى أنشــطة ســوق الأســهم، مــع التحليــل المالــي لشــركات المســاهمة وأدائهــا. وأســهمت غــرف 
التجــارة والصناعــة كذلــك فــي توفيــر المعلومــات عــن الأســهم مــن خــلال نشــر البيانــات الهيكليــة والماليــة عــن 

الشــركات، مصحوبــة بتحليــل مالــي أعــده متخصصــون وخبــراء ماليــون فــي ســوق الأســهم.

نموذج نشرة أسعار الأسهم المتداولة 2000م من البنك السعودي للاستثمارنموذج نشرة أسعار الأسهم المتداولة عام 1992م من بنك الجزيرة53
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ثانيًا- المؤشر العام لأسعار الأسهم

بــدأ المركــز الوطنــي للمعلومــات الماليــة والاقتصاديــة التابــع لــوزارة الماليــة والاقتصــاد الوطنــي بإصــدار مؤشــر 
ــوم،  ــر 1985م، وهــو الي ــداءً مــن 8 جمــادى الآخــرة 1405هـــ الموافــق 28 فبراي ــة أســبوعيًا ابت الأســهم المحلي
الــذي بــدأت فيــه مؤسســة النقــد العربــي الســعودي بإصــدار النشــرة الأســبوعية لأســعار أســهم الشــركات المحلية، 
Nation- وهــو الحــروف الأولــى مــن اســم المركــز باللغــة الإنجليزيــة )NCFEI )وأطلــق علــى المؤشــر العــام للســوق 
al Center for Finance and Economic Information. ويغطــي هــذا المؤشــر أســعار أســهم الشــركات المتداولــة 
ــات مؤسســة النقــد العربــي الســعودي، وعمــل المركــز  ــا، اعتمــادًا علــى بيان عــن طريــق البنــوك والشــركات أيضً
الوطنــي علــى احتســاب المؤشــر العــام لســوق الأســهم الســعودي عــن طريــق تجميــع الحجــم الســوقي للشــركات 
المدرجــة آنــذاك، واحتســاب هــذا المجمــوع أساسًــا تُقــاس عليــه قيمــة المؤشــر بعــد ذلــك. وكان التقســيم المتبــع 
ــات  ــاع الخدم ــمنت(، وقط ــركات الإس ــمل ش ــة )ويش ــاع الصناع ــوك، وقط ــاع البن ــة؛ قط ــات التالي ــب القطاع حس
ــي 27  ــر ف ــاب المؤش ــاس لحس ــخ الأس ــب تاري ــة. واحتس ــاع الزراع ــاء(، وقط ــركات الكهرب ــمل ش ــق )ويش والمراف
فبرايــر 1985م؛ إذ عــدت قيمــة الأســاس فــي ذلــك الوقــت 100 نقطــة فقــط، واســتمر المؤشــر علــى هــذا النحــو 
ل هــذه القيمــة المرجعيــة- باقتــراح مــن مؤسســة النقــد العربــي الســعودي- مــن  ــدَّ حتــى 23 ينايــر 1999م، لتُعَ
ــي  ــد العرب ــة النق ــدأت مؤسس ــرب Multiplier( 10( ، وب ــل ض ــتخدام معام ــة، باس ــى 1,000 نقط ــة إل 100 نقط

الســعودي فــي نشــر بيانــات المؤشــر فــي تقريرهــا الســنوي منــذ عــام 1991م.
ــكل  ــى الأســعار المرجحــة للقيمــة الســوقية ل ــد إنشــائه عل ــة حســاب مؤشــر أســعار الأســهم عن اعتمــدت منهجي
Capital- ــوقي ــعرها الس ــي س ــة ف ــركة مضروب ــة( للش ــس المتداول ــدرة )ولي ــهم المص ــمل كل الأس ــركة )تش  ش
ization- Weighted(، أي أن العامــل الوحيــد الــذي يؤثــر فــي المؤشــر العــام هــو حجــم الشــركات، الــذي بــدوره 
يتأثــر بالســعر الســوقي للســهم، فكلمــا ارتفــع ســعر الســهم زاد حجــم الشــركة والعكــس صحيــح. إضافــة إلــى أنــه 
يتأثــر بعــدد أســهم الشــركة فكلمــا ارتفــع عــدد الأســهم ارتفــع حجــم الشــركة )ولكــن عــادة يكــون عــدد الأســهم 
المصــدرة ثابتًــا(. وبالتالــي فــإن المؤشــر العــام لــم يكــن لــه أي علاقــة بأربــاح الشــركات أو حجــم العمليــات المنفــذة 
أو حجــم التــداول علــى الشــركات، فهــو كمــا ذكرنــا ســابقًا يتأثــر فقــط بســعر وعــدد أســهم كل شــركة. وعلــى هــذا 

الأســاس فــإن الشــركات ذات الحجــم الســوقي الكبيــر تأثيرهــا أكبــر فــي قيمــة المؤشــر.
تجــري عمليــة احتســاب المؤشــر فــي أي يــوم بتجميــع القيمــة الســوقية لجميــع الأســهم المدرجــة فــي الســوق 
لهــذا اليــوم، وتُقســم علــى القيمــة الســوقية لجميــع الأســهم المدرجــة فــي الســوق فــي اليــوم الســابق، وتُضــرب 
النتيجــة فــي قيمــة المؤشــر لليــوم الســابق. ونظــرًا لأن المؤشــر يُحســب بطريقــة وزنيــة تأخــذ عــدد الأســهم فــي 
الحســبان، فــإن قيمــة المؤشــر تتأثــر بشــكل كبيــر نتيجــة تغيــر أســعار الشــركات الكبيــرة أكثــر مــن الشــركات الصغيرة. 

وتوضــح المعادلــة الآتيــة آليــة حســاب المؤشــر:
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المؤشــر= )مجمــوع القيــم الســوقية للأســهم المصــدرة لليــوم/ مجمــوع القيــم الســوقية للأســهم المصــدرة لليــوم 
الســابق(× قيمــة المؤشــر لليــوم الســابق، حيــث: مجمــوع القيــم الســوقية للأســهم المصــدرة = القيمــة الســوقية 
للأســهم المصــدرة للشــركة “أ”+ القيمــة الســوقية للأســهم المصــدرة للشــركة “ب”+ .........، وهكــذا لجميــع 
الشــركات المشــمولة فــي المؤشــر. فــي حيــن القيمــة الســوقية للأســهم المصــدرة للشــركة “أ”= )ســعر الإغــلاق 

لســهم الشــركة “أ”× عــدد الأســهم المصــدرة للشــركة “أ”(.
اســتمر المركــز الوطنــي فــي حســاب مؤشــرات الســوق حتــى تدشــين )نظــام تــداول الإلكترونــي( عــام 2001م، 
 TASI الــذي انتقلــت إليــه مســؤولية حســاب المؤشــر، وتغيــر اســم مؤشــر الســوق لأســهم جميــع الشــركات إلــى
ــداول(  ــات المؤشــر مــن خــلال نظــام وموقــع )ت ــدأ نشــر بيان ــر 2001م، وب ــك فــي 6 أكتوب ــدلًا مــن NCFEI، وذل ب

ــي. الإلكترون
وتعــرض الوثيقتــان التاليتــان )55، 56( نموذجًــا لأحــد تقاريــر المركــز الوطنــي للمعلومــات الماليــة والاقتصاديــة عــن 

تــداول الأســهم فــي الســوق المحليــة عــام 1989م:

نموذج أحد تقارير المركز الوطني للمعلومات56نموذج مؤشر المركز الوطني لأسعار الأسهم 55

وكمــا يلاحــظ، يشــمل تقريــر المركــز الوطنــي بيانــات عــن عــدد الأســهم وقيمتهــا وعــدد صفقــات التــداول التــي 
جــرت مــن خــلال البنــوك أو مــن خــلال الشــركات نفســها، فخــلال الفتــرة مــن 1985م حتــى 1989م بلــغ إجمالــي 
ــبة %81.8،  ــوك بنس ــق البن ــن طري ــرى ع ــبة الكب ــت النس ــهم، كان ــون س ــو 33.5 ملي ــة نح ــهم المتداول ــدد الأس ع
مقابــل نســبة 18.2% عــن طريــق الشــركات، وكانــت قيمــة الأســهم المتداولــة فــي الفتــرة نفســها 4.9 مليــون 
ريــال موزعــة بيــن 81.2% عــن طريــق البنــوك، و18.8% عــن طريــق الشــركات، وبلــغ عــدد الصفقــات المنفــذة فــي 
ــر مــن 76 ألــف صفقــة، اســتحوذت البنــوك علــى نســبة 91.8% مــن إجماليهــا، مقابــل نســبة  ــرة نفســها أكث الفت

8.2% عــن طريــق الشــركات، كمــا يتضــح فــي الشــكل رقــم 11:
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نموذج أحد تقارير المركز الوطني للمعلومات57

عن طريق البنوكعن طريق البنوكعن طريق البنوك
عن طريق الشركاتعن طريق الشركاتعن طريق الشركات

عدد الأسهم المتداولة 
)1989 - 1985(

عدد الصفقات المنفذة 
)1989 - 1985(

قيمة الأسهم المتداولة 
)1989 - 1985(

عدد وقيمة الأسهم المتداولة وعدد الصفقات )1985 - 1989م(11

الوطنــي  المركــز  تقريــر  وتضمــن 
التــداول  لأحجــام  مقارنــة  كذلــك 
عــن طريــق البنــوك والشــركات مــن 
حيــث عــدد الأســهم وقيمتهــا وعــدد 
فــي  كمــا  المنفــذة،  الصفقــات 

:)57 )رقــم  التاليــة  الوثيقــة 

ثالثًا- تطورات تنظيمية في سوق الأسهم

شــهدت ســوق الأســهم خــلال الفتــرة )1984 – 2003م( تطــورات تنظيميــة عديــدة، كان مــن أبرزهــا قــرار مجلــس 
ــدول  ــاون ل ــس التع ــى لمجل ــس الأعل ــرار المجل ــق ق ــى تطبي ــو 1997م المتضمــن الموافقــة عل ــوزراء فــي ماي ال
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ــي دول المجلــس  ــك مواطن ــه الخامســة عشــرة بشــأن القواعــد الموحــدة لتمل ــة الصــادر فــي دورت ــج العربي الخلي
ــر 1998م. وصــدر  ــز النفــاذ فــي يناي ــى أن تدخــل حي ــدول الأعضــاء وتداولهــا، عل لأســهم شــركات المســاهمة بال
قــرار تجزئــة القيمــة الاســمية لأســهم معظــم شــركات المســاهمة مــن 100 ريــال إلــى 50 ريــالًا منــذ ينايــر 1998م، 
وأُدرج مؤشــر أســعار الأســهم المحليــة الســعودية ضمــن مؤشــر أســهم الأســواق الناشــئة الــذي تنشــره مؤسســة 

ــر فــي 20 أبريــل 1998م. التمويــل الدوليــة )IFC( التابعــة للبنــك الدولــي للإنشــاء والتعمي
وجــرى تحديــث بــث مؤشــر الأســهم المحليــة ليصبــح أربعــة أرقــام صحيحــة مــع رقميــن عشــريين بحيــث تتغيــر القيمــة 
المرجعيــة لســنة الأســاس مــن 100 نقطــة إلــى 1,000 نقطــة، وذلــك فــي ينايــر 1999م، وأضيفــت أجــزاء الريــال 
)25 هللــة، 50 هللــة، 75 هللــة( بالإضافــة إلــى الريــال ومضاعفاتــه إلــى عمليــات البيــع والشــراء للأســهم المحليــة 
ــر 1999م، وفــي الشــهر نفســه صــدر تعديــل ضوابــط تحويــل الشــركات إلــى شــركات مســاهمة.  ــة مــن يناي بداي
وسُــمح لشــركات المســاهمة فــي عــام 2000م بتوزيــع أربــاح علــى مســاهميها بشــكل دوري نصــف ســنوي وربــع 
ســنوي، وكانــت شــركات المســاهمة قــد ألزمــت فــي عــام 1993م بنشــر تقاريــر ماليــة دوريــة ربــع ســنوية خــلال 

فتــرة زمنيــة أقصاهــا ثلاثــة أســابيع مــن انتهــاء كل ربــع ســنة. 
مــن الأمــور المثيــرة للانتبــاه فــي ذلــك الوقــت أن البنــوك خــلال فتــرة التســعينيات مــن القــرن العشــرين خصصــت 
صــالات لتــداول الأســهم العالميــة، ولــم تخصــص صــالات مثيلــة للأســهم المحليــة، وذلــك لارتفــاع قيمــة العمــولات 
علــى الأســهم العالميــة، التــي كانــت تمثــل ثلاثــة أو أربعــة أضعــاف نظيرتهــا مــن الأســهم المحليــة، ومــع مطلــع 

الألفيــة الثالثــة تغيــر الأمــر، وبــدأت البنــوك بتخصيــص صــالات لتــداول الأســهم المحليــة.

رابعًا- التداول الإلكتروني

أمــا فكــرة التــداول الإلكترونــي فكانــت وحدهــا قصــة أخــرى تســتحق الروايــة؛ ففــي أواخــر التســعينيات مــن القــرن 
العشــرين بــدأ عــدد كبيــر مــن الســعوديين ينشــطون فــي تــداول الأســهم العالميــة فــي الســوق الأمريكيــة عــن 
طريــق الهاتــف أو أنظمــة مثــل Emery Trade وE-trade وSchwab وغيرهــا واكتســبوا بعــض الخبــرة فــي التــداول 
الإلكترونــي، فــي هــذه الأثنــاء قــدم أحــد المســؤولين محاضــرة فــي المعهــد المصرفــي بمؤسســة النقــد العربــي 
ــة  ــات التلفزيوني ــدى المحط ــن إح ــلة م ــتوقفته مراس ــرة اس ــد المحاض ــي، وبع ــداول الإلكترون ــن الت ــعودي ع الس
لتســأله متعجبــة عــن مــدى جديــة الســعوديين فــي التــداول الإلكترونــي فأجابهــا بتوقعاتــه بزيــادة الطلــب علــى 
ــم هــذه  ــوك فــي عــام 2002م تقدي ــدأ بعــض البن ــار دهشــتها، وبالفعــل ب ــج حــال توافــره وهــو مــا أث هــذا المنت
الخدمــة، وأقبــل المســتثمرون عليهــا ولاقــت نجاحًــا كبيــرًا، واســتقطبت الإنترنــت الجميــع صغــارًا وكبــارًا، ويــروي 
ــه فــي إحــدى  ــارة لبعــض أقربائ ــه كان فــي زي ــداول( فــي ذلــك الوقــت أن ــر )ت ــد الله الســويلمي مدي الأســتاذ عب
المــزارع فــي ذلــك العــام ففوجــئ بأحدهــم مــن المزارعيــن المحنكيــن يأتــي بالكمبيوتــر المحمــول ويتصــل بالإنترنت 
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ليتابــع حركــة أســهمه فــي الســوق! 
ــات؛ إذ  ــاق التوقع ــوًا ف ــد نم ــده، نج ــام 2003م وح ــلال ع ــهم خ ــي للأس ــداول الإلكترون ــات الت ــى بيان ــرة إل وبنظ
ارتفعــت نســبة التــداول بنســبة 384% بيــن شــهري ينايــر وديســمبر، فبعــد أن كان عــدد المتداوليــن عبــر الإنترنــت 
فــي الســوق الســعودية يقتصــر علــى 1,348 متــداولًا فــي نهايــة شــهر ينايــر، ارتفــع إلــى 6,527 متــداولًا فــي 

ــاج إلــى التعليــق! ــة شــهر ديســمبر مــن عــام 2003م، أرقــام لا تحت نهاي
ولأنهــا ظاهــرة تســتحق الاهتمــام، أجــرت مجلــة )تــداول( اســتطلاعًا حــول واقــع التــداول عبــر الإنترنــت فــي ســوق 
الأســهم الســعودية فــي عــام 2003م، وأظهــرت نتائــج الاســتطلاع أن الجيــل الرقمــي وهــو المنتمــي للشــريحة 
العمريــة مــا بيــن 20 إلــى 29 عامًــا قــد تجــاوز نصــف أعــداد المتداوليــن بنســبة 53.5%، فــي حيــن حققــت الشــريحة 
ــة  ــن فــي المرتب ــرى مــن المتداولي ــت الشــريحة ذات الســن الكب ــا نســبة 26.5%، وحل ــن 30 و39 عامً ــة بي العمري
ــداول  ــوا فــي المقدمــة فــي ت ــات أن طــلاب الجامعــات كان ــم تتجــاوز 20%. وأوضحــت البيان المتأخــرة بنســبة ل
ــر الإنترنــت وبنســبة 31.6%. وفــي المرتبــة الثانيــة حلــت فئــة الموظفيــن الحكومييــن والمســتثمرين  الأســهم عب
فــي الأســهم بنســبة بلغــت 26.31% لــكل منهــم، فــي حيــن حــل موظفــو القطــاع الخــاص فــي المرتبــة الثالثــة 
وبالنســبة الأدنــى التــي بلغــت 15.78%. وفيمــا يشــبه إلــى حــد بعيــد وراثــة المهــن، أظهــرت نتائــج الاســتطلاع أن 
نســبة 49% مــن المتداوليــن لهــم أقــارب مــا زال بعضهــم يقبــل علــى شــراء وبيــع الأســهم، مقابــل 51% لا يتــداول 

أحــد فــي عائلاتهــم الأســهم أو يتعامــل بهــا.
وفــي إشــارة لافتــة للنظــر، وعلــى عكــس المتوقــع، نجــد أن الشــريحة العمريــة التــي بــادرت إلــى ممارســة 
تــداول الأســهم عبــر الإنترنــت منــذ بــدء التــداول الإلكترونــي كانــت شــريحة الناضجيــن فــوق الأربعيــن عامًــا، فيمــا 
ــداول  ــي يوفرهــا الت ــاص الفــرص، الت ــة فــي ســوق الأســهم أهلتهــم لاقتن ــرة طويل ــدو أنهــم قــد اكتســبوا خب يب
الإلكترونــي، وبلغــت نســبة هــؤلاء 73% مــن إجمالــي المتداوليــن فــي هــذه الشــريحة العمريــة، فــي حيــن تريــث 
27% منهــم قبــل الشــروع فــي ممارســة هــذا النــوع مــن التــداول مــدة ســنة كاملــة. أمــا نســبة المتداوليــن الذيــن 
تــراوح أعمارهــم بيــن 30 و39 عامًــا، الذيــن يتداولــون الأســهم منــذ بــدء التــداول الإلكترونــي فقــد بلغــت %60، 
مقابــل 40% انتظــروا عامًــا قبــل التــداول عبــر الإنترنــت، وأخيــرًا وعلــى عكــس الطبيعــة المغامــرة للشــباب، فــإن 
نســبة المتداوليــن، الذيــن تــراوح أعمارهــم بيــن 20 و29 عامًــا الذيــن يمارســون تــداول الأســهم عبــر الإنترنــت فــي 
الســوق الســعودية منــذ بــدء التــداول الإلكترونــي لــم تــزد علــى 14%، فــي حيــن انتظــرت نســبة 86% منهــم عامًــا 

كامــلًا قبــل الدخــول فــي هــذا النشــاط الإلكترونــي.
تنوعــت كذلــك مصــادر المعلومــات، التــي يعتمــد عليهــا المتداولــون للأســهم كمــا كشــفت عنهــا نتائج الاســتطلاع؛ 
ــداول  ــالات الت ــن ص ــر ضم ــي تنتش ــار، الت ــن الأخب ــم م ــتقون معلوماته ــم يس ــن إنه ــن المتداولي ــال 35.72% م فق
ومــن كبــار المســتثمرين فــي الأســهم ذوي الخبــرة الطويلــة فــي التــداول، بينمــا بلغــت نســبة الذيــن يعتمــدون 
علــى الدراســات والتحليــلات الماليــة، التــي يقــوم بهــا خبــراء الأســهم نحــو 34.28%، فيمــا ينتظــر نحــو 30% مــن 

المتداوليــن صــدور النتائــج الماليــة للشــركات المدرجــة فــي ســوق الأســهم الســعودية.
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الفصل الرابع: تنظيم سوق الأسهم في الميزان

ل التنظيــم الجديــد، الــذي قصــر تــداول الأســهم فــي المملكــة علــى البنــوك التجاريــة انعطافــة مهمــة فــي  شَــكَّ
ــر مرخــص لهــا، فــي  تاريــخ الســوق الماليــة الســعودية؛ فبعــد أن ســاد خــلال المرحلــة الســابقة أنشــطة تــداول غي
ــت  ــح المنظمــة لنشــاطات السمســرة وغاب ــر رســمية للتعامــل فــي الأســهم انعدمــت فيهــا اللوائ إطــار ســوق غي
ــا مشــابهًا  ــة نهجً ــارت الجهــات المعني ــداول، اخت ــم الت ــط وتنظي ــي تكفــل ضب ــة الرســمية، الت ــة القانوني عنهــا البيئ
لمــا درج عليــه العمــل فــي ســوق المــال السويســرية والألمانيــة فــي بعــض الفتــرات، ورأت تأجيــل إقامــة هيئــة 
مســتقلة لتنظيــم التعامــل فــي الســوق الماليــة، التــي لــم تصــل إلــى النضــج والنمــو الكافــي فــي مطلــع 
الثمانينيــات مــن القــرن العشــرين، وعهــدت فــي المقابــل بمهمــة الإشــراف علــى عمليــات التــداول فــي الســوق 
إلــى مؤسســة النقــد العربــي الســعودي لكونهــا مؤسســة تتمتــع بالخبــرة الكافيــة، التــي تؤهلهــا لأداء هــذا الــدور 
علــى أكمــل وجــه حتــى تنضــج الســوق، وتصــل إلــى المســتوى المطلــوب، حتــى مــا إذا نضجــت الســوق وارتفــع 
حجــم التــداولات بصــورة كبيــرة، وبــدا أن الســوق الســعودية علــى أعتــاب مرحلــة جديــدة، كان لا بــد مــن تقييــم 

ــر باســتبداله بتنظيــم جديــد.  هــذه المرحلــة وإعــادة النظــر فــي هــذا التنظيــم والتفكي

أولًا- تطورات سوق الأسهم )1984-2003م(

فــي ظــل التنظيــم، الــذي شــهدته الفتــرة مــن عــام 1984م حتــى عــام 2003م حدثــت نتائــج إيجابيــة فــي ســوق 
الأســهم؛ فقــد أدى هــذا التنظيــم إلــى زيــادة رقابــة الســلطات المعنيــة علــى الســوق الماليــة، وعمــل علــى الحــد 
ــع الأســواق خــلال الســنوات  ــن كان لهــم الفضــل فــي صن ــر المســجلين، الذي مــن دور السماســرة المســتقلين غي
الماضيــة علــى التنظيــم الجديــد. وكان لهــذا التنظيــم أثــر كبيــر فــي زيــادة حجــم التــداول، الــذي بلــغ فــي الســنة 
ــداول عــن طريــق مؤسســة النقــد العربــي الســعودي عــام 1985م مــا يقــرب  ــدء صــدور نشــرة الت الأولــى مــن ب
مــن أربعــة ملاييــن ســهم، ليصــل إلــى أكثــر مــن 5.5 مليــار ســهم بنهايــة عــام 2003م، وارتفعــت قيمــة الأســهم 
المتداولــة مــن 760 مليــون ريــال عــام 1985م إلــى 596.5 مليــار ريــال عــام 2003م، وارتفعــت القيمــة الســوقية 
ــدد  ــال فــي 2003م، وفــي الوقــت نفســه، زاد ع ــار ري ــى 590 ملي ــام 1985م إل ــال ع ــار ري للأســهم مــن 67 ملي
الصفقــات المنفــذة مــن 7 آلاف و842 صفقــة عــام 1985م لتصــل إلــى مــا يزيــد علــى  3.8 مليــون صفقــة عــام 
2003م، وارتفــع المؤشــر العــام لأســعار الأســهم مــن 690 نقطــة عــام 1985م إلــى 4,438 نقطــة عــام 2003م. 
وبنهايــة عــام 2003م أيضًــا ارتفــع عــدد شــركات المســاهمة المتــداول أســهمها فــي الســوق الســعودية مــن 44 
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شـركـــة عـــام 1985م إلى 70 شـركـــة عام 2003م )الشكل رقم 12(، بمتـــوسط قيمـــة سـوقيـــة للشـركـــة بلـــغ 
8.250 مليــار ريــال )2.2 مليــار دولار أمريكــي(.
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عدد شركات المساهمة المدرجة في السوق السعودية )1985م-2003م(12

عدد شركات المساهمة المدرجة في السوق السعودية )1985م - 2003م(
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ــا  ــا تبعً ــودًا وهبوطً ــهم صع ــعار الأس ــام لأس ــر الع ــهد المؤش ــام 2003م ش ــى ع ــن 1984م حت ــرة م ــلال الفت وخ
ــار أســواق الأســهم العالميــة  ــال، أدى انهي ــة، وســبقت الإشــارة إلــى بعضهــا، فعلــى ســبيل المث للظــروف الراهن
فــي أكتوبــر 1987م، كمــا أســلفنا، إلــى تحســين وضــع ســوق الأســهم الســعودية نتيجــة عــودة الأمــوال 
الســعودية المهاجــرة، وعززهــا ارتفــاع أســعار النفــط، وانخفــض المؤشــر العــام لأســعار الأســهم انخفاضًــا حــادًا فــي 
عــام 1990م تأثــرًا بالغــزو العراقــي للكويــت، ثــم عــاود الارتفــاع فــي العــام التالــي مــع عــودة الأمــوال الوطنيــة 
مــن الخــارج، واســتمر هــذا الاتجــاه التصاعــدي خــلال عــام 1992م، ومــع انخفــاض أســعار النفــط فــي أعقــاب حــرب 
الخليــج واســتمرارها فــي الانخفــاض شــهدت أســعار الأســهم هبوطًــا حتــى عــام 1994م، لتســتعيد الســوق عافيتهــا 
مــع ارتفــاع أســعار النفــط فــي عــام 1995م، واســتمر الاتجــاه التصاعــدي حتــى عــام 1998م ليتباطــأ نشــاط تــداول 
ــعودي  ــاد الس ــي الاقتص ــط ف ــعار النف ــاض أس ــر انخف ــس أث ــا يعك ــعار، م ــام للأس ــر الع ــض المؤش ــهم وينخف الأس
بوجــه عــام، وأثــرت أزمــات  الأســواق الماليــة فــي آســيا وروســيا فــي ثقــة المســتثمرين فــي ذلــك العــام، ومــا 
لبــث أن عــاود الارتفــاع مــرة أخــرى فــي عــام 1999م نتيجــة لارتفــاع أســعار النفــط، مــن جهــة، والخطــوات العمليــة 
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عدد الأسهم المتداولة بالمليون )1985م - 2003م(

التــي اتخذتهــا الحكومــة نحــو الســماح للأجانــب بالاســتثمار فــي الأســهم المحليــة مــن خــلال صناديــق الاســتثمار، 
مــن جهــة أخــرى، مــا أســهم فــي إيجــاد حالــة مــن التفــاؤل اســتمرت للعــام التالــي، ومــع مضــي المملكــة قُدمًــا 
فــي الإصلاحــات الاقتصاديــة، ومــن بينهــا خفــض الرســوم الجمركيــة وتحســن أداء قطاعــي البنــوك والإســمنت 
تعــززت ســوق الأســهم المحليــة فــي عــام 2001م، وأســهمت عــودة الأمــوال الســعودية مــن الخــارج بعــد أحــداث 
الحــادي عشــر مــن ســبتمبر 2001م فــي تحســن ســيولة الســوق فــي العــام التالــي، خصوصًــا مــع ارتفــاع أســعار 
النفــط مــن جــراء التخــوف مــن انــدلاع الحــرب فــي العــراق، وعــزز طــرح شــركة الاتصــالات الســعودية فــي عــام 
2003م ســوق الأســهم ليشــهد المؤشــر العــام أقصــى ارتفــاع لــه منــذ عــام 1985م. وتوضــح الأشــكال مــن )13 

إلــى 17( أهــم إحصــاءات الأســهم فــي الفتــرة )1985 - 2003م(:

1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003

عدد الأسهم المتداولة بالمليون )1985 - 2003(13
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وبنظــرة مقارنــة بيــن الســوق الســعودية والأســواق العالميــة، نتتبــع أداء مؤشــرات أســواق الأســهم العالميــة على 
مــدى خمــس ســنوات منــذ مطلــع عــام 1999م حتــى نهايــة عــام 2003م، ليتضــح لنــا أن مؤشــر )تــداول( لســوق 
الأســهم الســعودية ارتفــع خــلال هــذه الفتــرة بنســبة 214%، وشــهدت الكويــت ارتفاعًــا مقاربًــا بنســبة 208%، في 
حيــن لــم يرتفــع مؤشــر صنــدوق النقــد العربــي للأســواق العربيــة مجتمعــة إلا بنســبة 34%، وارتفــع مؤشــر مؤسســة 
ــا فكانــت فــي  ــرة نفســها. أمــا المفارقــة اللافتــة هن التمويــل الدوليــة للأســواق الناشــئة بنســبة 55% فــي الفت
ــرة بنســبة 10%، وانخفــض مؤشــر  ــذي انخفــض خــلال هــذه الفت ــة ال مؤشــر مورغــان ســتانلي للأســواق الأمريكي
ناســداك بنســبة 9%، وحتــى مؤشــر داو جونــز الأمريكــي، الــذي ارتفــع علــى مــدى خمــس ســنوات لــم تــزد نســبة 
الارتفــاع علــى 14%، وشــهد عديــد مــن الأســواق الدوليــة فــي الفتــرة نفســها انخفاضًــا، ومــن بينهــا مؤشــر كاك 

الفرنســي، ومؤشــر داكــس الألمانــي ومؤشــر فوتســي البريطانــي ومؤشــر نيــكاي اليابانــي.

ثانيًا- وقفة لا بد منها

ممــا ســبق، يتضــح أن اللجــان المســؤولة عــن الســوق حرصــت علــى أداء واجباتهــا المنوطــة بهــا علــى مــدار عقديــن 
مــن الزمــان، وســعت إلــى الاســتفادة المباشــرة مــن تطــور التقنيــة ووســائل الاتصــال. وعلــى الرغــم مــن ذلــك لــم 
يكــن التنظيــم، الــذي عاشــته الســوق الماليــة خــلال هــذه الفتــرة مثاليًــا؛ بــل شــابه عديــد مــن الســلبيات علــى عــدة 
مســتويات؛ يأتــي فــي مقدمتهــا تعــدد مرجعيــة الأطــراف ذات العلاقــة بالســوق وتوزيــع الاختصاصــات الإشــرافية 
ــى إدارة  ــي تعهــد إل ــة، الت ــة العالمي ــوف فــي الأســواق المالي ــر مأل ــن عــدة جهــات، وهــو أمــر غي ــة بي والتنظيمي
مســتقلة بمهمــة الإشــراف علــى الســوق الماليــة يكــون لهــا الســلطة التشــريعية والتنفيذيــة، التــي تمكنهــا مــن 
ضبــط ومراقبــة أنظمــة الســوق وتطويرهــا، فــي الوقــت نفســه، أدت البنــوك التجاريــة دورهــا علــى مــدى عقديــن 
ت مــن فوضــى التــداول، التــي شــهدتها  فــي الوســاطة فــي تــداول الأســهم فــي مرحلــة تأسيســية مهمــة حــدَّ
المرحلــة الســابقة لهــا، وكان لا بــد مــن معــاودة النظــر فــي هــذا الــدور غيــر المألــوف فــي الأســواق العالميــة، 

التــي تضطلــع فيهــا بهــذا الــدور شــركات وســاطة مرخــص لهــا ومتخصصــة. 
ــل دون اســتمرار بعــض مكاتــب  ــم يَحُ ــوك ل ــداول الأســهم فــي البن بالإضافــة إلــى مــا ســبق، فــإن حصــر نشــاط ت
ــر مباشــرة، إمــا فــي إدارة أمــوال المســتثمرين باعتبارهــا  ــرة بطريقــة غي الوســاطة فــي العمــل طــوال هــذه الفت

ــم استشــارات ومعلومــات الأســهم للمســتثمرين. ــك أو فــي تقدي ــن المســتثمر والبن وســيطًا بي
وبالرغــم ممــا ذكرنــاه مــن مؤشــرات إيجابيــة فــي نشــاط ســوق الأســهم بالمملكــة علــى مــدار الفتــرة الســابقة، 
ــداول لــم يكــن متناســبًا مــع الحجــم الكلــي للأســهم فــي المملكــة، وعانــت الســوق  إلا أن هــذا الحجــم مــن الت
محدوديــة عــدد الشــركات المدرجــة للتــداول، وعــدم توافــر الأنظمــة الشــاملة، التــي تحكــم آليــة الســوق، وغيــاب 
لوائــح مخالفــات الســوق، وبالتالــي عــدم وجــود عقوبــات نظاميــة للمخالفيــن أو أنظمــة تقاضــي، واقتصــر الأمــر 
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ــك الوقــت انتشــرت الشــائعات والمعلومــات  ــة، وفــي ذل ــف أو إصــدار نشــرات للتوعي ــى المخال ــه عل ــى التنبي عل
ــر المنتديــات الإلكترونيــة، ونجــم عنهــا تلاعــب وتضــارب فــي المعلومــات. المضللــة عب

وهنــا بــدا للجهــات ذات العلاقــة أن الوقــت حــان لإعــادة النظــر فــي التنظيــم القائــم، وإعــادة هيكلــة هــذا 
القطــاع الحيــوي مــن الاقتصــاد الســعودي لإيجــاد البنيــة التحتيــة لقطــاع ســوق الأوراق الماليــة بكامــل مؤسســاته 
ــوق،  ــلال الس ــن خ ــاطاتها م ــل نش ــركات لتموي ــة للش ــر الآلي ــة وتوفي ــة الفرص ــك لإتاح ــة، وذل ــة والخاص الحكومي
وتوظيــف المدخــرات الوطنيــة والأجنبيــة بالمملكــة، فصــدر توجيــه المقــام الســامي الكريــم فــي ســبتمبر 1995م 
ــذًا  بإجــراء دراســة متكاملــة لإنشــاء ســوق ماليــة علــى أســس حديثــة ومنظمــة، أســوة بالــدول المتقدمــة، وتنفي
للتوجيــه الســامي الكريــم طلبــت وزارة الماليــة والاقتصــاد الوطنــي مــن البنــك الدولــي دراســة ســوق الأســهم 
ــي  ــك الدول ــي الســعودي، وأعــد البن ــز دورهــا فــي دعــم الاقتصــاد الوطن ــة تطويرهــا لتعزي الســعودية، وإمكاني

ــر.  ــة للتطوي ــرح الحلــول المطلوب ــات وحللهــا وحــدد المعوقــات، واقت الدراســة، وجمــع البيان

ثالثًا- توصيات البنك الدولي

ــر بملخــص  ــدأ التقري ــام 1996م، وب ــر مــن ع ــره للحكومــة الســعودية فــي شــهر نوفمب ــي تقري ــك الدول قــدم البن
تنفيــذي أوضــح خلالــه الجهــود، التــي بُذلــت خــلال القــرن العشــرين، والتــي كُللــت عــام 1984م، بتشــكيل اللجنــة 
الوزاريــة، التــي قامــت بدورهــا بتشــكيل اللجنــة الدائمــة للإشــراف علــى عمليــة تــداول الأســهم، فأرســت أساسًــا 

ــا لإنشــاء ســوق أســهم متطــورة. متينً
أشــاد التقريــر بالخطــوات، التــي اتخذتهــا المملكــة العربيــة الســعودية ابتــداءً مــن وســط عقــد الثمانينيــات، ونــوه 
بــأداء الســوق خــلال الســنوات، التــي انقضــت، وكان التركيــز خلالهــا منصبًــا علــى التأكــد مــن أداء البنــوك خدمــات 
الوســاطة فــي ســوق الأســهم بصــورة منضبطــة، والتأكــد مــن ســلامة عمليــات التــداول والإجــراءات المصاحبــة 

لــه، والتأكــد مــن ســلامة إجــراءات الطــرح الأولــي للأســهم.
كانــت نتيجــة هــذه الإجــراءات واضحــة، وأدت إلــى وصــول أنظمــة تــداول وتســوية الأســهم إلــى درجــة جيــدة مــن 
الكفــاءة، وذلــك خــلال الفتــرة بيــن منتصــف الثمانينيــات إلــى منتصــف التســعينيات مــن القــرن الماضــي، وأصبحــت 
المحافظــة علــى تلــك المكاســب التــي تحققــت، والتطلــع إلــى تحقيــق الأهــداف المرجــوة مــن الســوق مســتقبلا؛ 
ــري  ــر أهــم عناصــر البرنامــج التطوي ــة والتشــغيلية، وشــرح التقري ــب التنظيمي ــرًا فــي الجوان ــلًا وتطوي ــب تعدي تتطل

المقتــرح للســوق الســعودية.
وكانــت أهــم الســلبيات، التــي وردت فــي تقريــر البنــك الدولــي عــن ســوق الأســهم الســعودية؛ أنهــا لــم تُســهم 
بفاعليــة فــي تحقيــق هدفــي خطــة التنميــة السادســة المتمثليــن فــي: توفيــر مزيد مــن الاســتثمارات طويلــة الأجل 
لتمويــل احتياجــات القطــاع الخــاص، وتوســيع مشــاركة مواطنــي المملكــة جميعًــا فــي نمــو الاقتصــاد الســعودي، 

الثانــي البــاب  الثانيــة/  المرحلــة 
الفصل الرابع | تنظيم سوق الأسهم في الميزان



135

قصة السوق
2020م( 1926م -  تاريــخ الســوق الماليــة الســعودية ) توثيــق 

ومــن ثــم أوصــى باتخــاذ بعــض الإجــراءات التصحيحيــة للوصــول بالســوق إلــى مســتوى النضــج، وتحقيــق الأهــداف 
الموضوعــة فــي خطــة التنميــة.

وأكــد التقريــر وجــود عــدد مــن المعوقــات تحــد مــن انطــلاق الســوق، وأشــار إلــى أهميــة إزالــة هــذه المعوقــات 
وتصحيحهــا، ومــن أهمهــا، عــدم وضــوح أنظمــة الســوق، والازدواجيــة التنظيميــة لعناصــر الســوق، التــي تتقاســمها 
مؤسســة النقــد العربــي الســعودي ووزارة التجــارة، وأشــار التقريــر إلــى أن الأســهم، التــي طُرحــت للاكتتــاب منــذ 
إنشــاء اللجنــة الوزاريــة حتــى عــام إجــراء الدراســة )1996م( كانــت قليلــة إذا قيســت بحجــم الاقتصــاد الســعودي 
والمســتوى العالــي مــن الادخــار لــدى الأفــراد، ودعــا إلــى وجــوب فتــح مجــال الترخيــص للمؤسســات وشــركات 
ــر  ــوك. وأوصــى التقري ــدة ولديهــا القــدرة علــى منافســة البن ــي تســتثمر رؤوس أمــوال جي ــة، الت الوســاطة المالي

بإيجــاد إطــار تنظيمــي وإشــرافي شــامل للســوق الماليــة يتلخــص فــي الآتــي:
إصــدار نظــام شــامل للســوق الماليــة يعمــل علــى ســد الثغــرات القائمــة وإيجــاد معاييــر تنظيميــة موحــدة لــكل   o

أنشــطة الســوق وتطبيقهــا علــى الجميــع، والتركيــز علــى متطلبــات الإفصــاح والشــفافية.
إنشاء مؤسسة أو هيئة جديدة مستقلة للإشراف على السوق.   o

اســتحداث هيــكل إداري للقيــام بتشــغيل نظــام التــداول والإشــراف عليــه، لتحقيــق مبــدأ تقليــص دور الحكومــة   o
فــي تشــغيل أنظمــة الســوق.

ويوضح الشكل التالي )رقم 18( أبرز المحطات التاريخية التي شهدتها السوق المالية )1983 - 2002م(:

الثانــي البــاب  الثانيــة/  المرحلــة 
الفصل الرابع | تنظيم سوق الأسهم في الميزان
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لــم تــألُ الجهــات المعنيــة جهــدًا منــذ صــدور توصيــات البنــك الدولــي، التــي أخذتهــا علــى محمل الجد، فشــرعت 
لت وزارة الماليــة ومؤسســة النقــد العربــي الســعودي فــي  فــي إعــداد الدراســات اللازمــة لتنفيذهــا، وشــكَّ
عــام 1999م فريــق عمــل مــن المختصيــن لتنفيــذ توصيــات دراســة البنــك الدولــي والبــدء فــي إعــداد مســودة 
نظــام الســوق الماليــة، ووضــع الدراســات والإجــراءات اللازمــة لإنشــاء هيئــة مســتقلة للســوق الماليــة، 
والتأهــب لمرحلــة جديــدة مــن تاريــخ الســوق الماليــة الســعودية، بعــد أن أدت الجهــات التنظيميــة دورهــا خلال 
الفتــرة الســابقة، وحــان الوقــت لتســليم الرايــة لجهــات متخصصــة، وفــق نظــام جديــد يتــواءم مــع متطلبــات 
العصــر إيذانًــا بمرحلــة تتطلــع فيهــا الســوق الماليــة الســعودية إلــى مكانــة مرموقــة فــي الأســواق الإقليميــة 

والدوليــة.

الثانــي البــاب  الثانيــة/  المرحلــة 
الفصل الرابع | تنظيم سوق الأسهم في الميزان
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ــي  ــد العرب ــة النق ــراف ومؤسس ــة للإش ــة الدائم ــة واللجن ــة الوزاري ــت اللجن ــان، بذل ــن الزم ــن م ــدى عقدي ــى م عل
ــوك  ــف البن ــذ تكلي ــا، من ــعودية وتطويره ــهم الس ــوق الأس ــى س ــراف عل ــي الإش ــة ف ــودًا واضح ــعودي جه الس
بالاضطــلاع بمهــام الوســاطة فــي تــداول الأســهم فــي 1 ربيــع الآخــر 1405هـــ الموافــق 23 ديســمبر 1984م، 
حتــى الســنوات الأولــى مــن بدايــة الألفيــة الجديــدة. وأثنــى تقريــر البنــك الدولــي- الــذي أشــرنا إلــى محتــواه فــي 
البــاب الثانــي مــن هــذا الكتــاب- علــى هــذه الجهــود، إلا أنــه أشــار كذلــك إلــى أن مــا تشــهده الســوق الماليــة 
مــن تطــورات متســارعة تتطلــب تنظيمًــا جديــدًا محكمًــا وشــاملًا لتحقيــق الأهــداف المرجــوة فــي دعــم الاقتصــاد 

الوطنــي وتعزيــز نمــوه.
ــام  ــي ع ــعودي ف ــي الس ــد العرب ــة النق ــة مؤسس ــة الوزاري ــت اللجن ــي، كلف ــك الدول ــة البن ــى دراس ــتنادًا إل واس

خطاب بشأن البرنامج التطويري لسوق الأسهم السعودية )1998م(58

ســوق  تطويــر  عــن  دراســة  بإعــداد  1998م 
إلــى  الدراســة  المؤسســة  ورفعــت  الأســهم، 
معالــي وزيــر الماليــة والاقتصــاد الوطنــي فــي 
ــر 1998م،  ــق 3 يناي ــان 1418هـــ المواف 5 رمض
ــح “الســوق  وأوصــت الدراســة باســتخدام مصطل
لكونــه  الأســهم”  “ســوق  مــن  بــدلًا  الماليــة” 
ــق  ــندات وصنادي ــي الس ــمولية؛ إذ يغط ــر ش أكث
الأخــرى،  التمويــل  أدوات  وبعــض  الاســتثمار 
مســتقبلًا.  الســوق  تشــملها  أن  يمكــن  التــي 
البنــك  تقريــر  عــن  خلفيــة  الدراســة  وقدمــت 
ــتعرضت  ــه، واس ــة ل ــباب الموجب ــي والأس الدول
أهــم تطــورات ســوق الأســهم، وأشــارت إلــى 
حيــث  مــن  الأخــرى  الأســواق  بعــض  تجــارب 
الإشــراف والتنظيــم المؤسســي، إضافــة إلــى 
ــذ البرنامــج التطويــري  ــة تفصيليــة حــول تنفي رؤي
للســوق بنــاءً علــى توصيــات تقريــر البنــك الدولي. 
وتتضمــن الوثيقــة )رقــم 58( الخطــاب الموجــه 
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ــة بشــأن البرنامــج التطويــري  ــر المالي مــن معالــي محافــظ مؤسســة النقــد العربــي الســعودي إلــى معالــي وزي
لســوق الأســهم الســعودية.

وضعــت الجهــات التنظيميــة نصــب أعينهــا ضــرورة الاتســاق مــع المعاييــر الدوليــة فــي تنظيــم الأســواق الماليــة، 
وكان علــى رأســها معاييــر المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة )IOSCO(1  التــي أقــرت مجموعــة مــن 
المبــادئ تتنــاول أطــراف الســوق جميعهــا، وتعــد مرشــدًا جيــدًا لتنظيــم أســواق المــال للــدول الأعضــاء بالمنظمــة 
ــان  ــة(، وضم ــات المالي ــتهلكي الخدم ــلاء ومس ــتثمرين )عم ــة للمس ــر الحماي ــة؛ توفي ــداف رئيس ــة أه ــق ثلاث لتحقي
تحقيــق الأســواق الماليــة للعدالــة والكفــاءة والشــفافية للمعامــلات، وتقليــل المخاطــر الناشــئة عــن المعامــلات 

الماليــة.
مــن أهــم المبــادئ التــي أقرتهــا المنظمــة، المبــادئ المتعلقــة بالهيئــة التنظيميــة؛ إذ ينبغــي أن تكون مســؤوليات 
ــة التشــغيلية وخاضعــة للمســاءلة فــي  ــة، وأن تكــون مســتقلة مــن الناحي ــة واضحــة وموضوعي ــة التنظيمي الهيئ
ممارســة وظائفهــا وســلطاتها، وأن تتمتــع بســلطات كافيــة ومــوارد مناســبة وقــدرة علــى أداء وظائفها وممارســة 
ســلطاتها، وأن تعتمــد الهيئــة عمليــات تنظيميــة واضحــة ومتســقة، وأن يلتــزم موظفوهــا بأعلــى المعاييــر المهنيــة، 
بمــا فــي ذلــك معاييــر الســرية المناســبة. ويجــب أن تُســهم الهيئــة التنظيميــة فــي تحديــد ورصــد وتخفيــف وإدارة 
ــة  ت المنظم ــرَّ ــة. وأق ــة دوري ــوق بصف ــة للس ــد المنظم ــص القواع ــة وفح ــع بمراجع ــة، وتضطل ــر النظامي المخاط
كذلــك المبــادئ الخاصــة بتطبيــق القواعــد التنظيميــة للأســواق الماليــة، التــي توجــب أن تتمتــع الهيئــة التنظيميــة 
بســلطات التفتيــش والتحقيــق والمراقبــة الشــاملة، وبســلطات الإلــزام الشــامل لتطبيــق القواعــد التنظيميــة 

للســوق.
ــع الأطــراف المشــاركة  ــادئ الخاصــة بجمي ــة، أقــرت المنظمــة المب ــة والرقابي وبالإضافــة إلــى الجهــات التنظيمي
فــي الســوق، وهــي: الشــركات المُصــدرة لــلأوراق الماليــة، ومراقبــو الحســابات، ووكالات التصنيــف الائتمانــي، 
ــي  ــة ف ــركات العامل ــة، والش ــات المالي ــتثمار والمنتج ــق الاس ــرون، وصنادي ــات الآخ ــات المعلوم ــو خدم ومقدم

ــك مراكــز المقاصــة والتســوية. ــداول(، وكذل ــة )ســوق الت ــة، والســوق الثانوي مجــال الأوراق المالي

أولًا- إعداد النظام

ــدول  ــرات ال ــر، والاســتفادة مــن خب ــة فــي المملكــة علــى الاتســاق مــع هــذه المعايي حرصــت الجهــات التنظيمي
الأخــرى فــي تنظيــم الأســواق الماليــة، وتضافــرت جهــود الجهــات ذات العلاقــة، وســعت إلــى إنجــاز البنيــة التحتيــة 

1-  تأسســت IOSCO عــام 1983م، وهــي الجهــة الدوليــة التــي تجمــع بيــن منظمــي الأســواق الماليــة فــي العالــم والمعتــرف بهــا معيــارًا عالميًــا لقطــاع الأوراق 
الماليــة. كذلــك تقــوم IOSCO بتطويــر وتنفيــذ وتعزيــز الالتــزام بالمعاييــر المعتــرف بهــا دوليًــا لتنظيــم الأوراق الماليــة.
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ــق  ــف فري ــة؛ عك ــبق المنظم ــام يس ــريع، النظ ــي التش ــة ف ــدة العريق ــا للقاع ــة. وطبقً ــوق المالي ــة للس والتنظيمي
قانونــي مــن مختصيــن مــن وزارة الماليــة والاقتصــاد الوطنــي، ومؤسســة النقــد العربــي الســعودي وعــدد آخــر 
مــن المهتميــن بالســوق الماليــة وتطورهــا علــى إعــداد مشــروع نظــام الســوق الماليــة )النظــام(، ومراجعــة أنظمــة 
مماثلــة؛ للاســتفادة مــن تجــارب تطويــر الأســواق الماليــة فــي عــدد مــن الــدول المتقدمــة مثــل: الولايــات المتحــدة 
ــة الســعودية. ولمــا كان  ــاس المناســب منهــا فــي نظــام الســوق المالي ــدا، والدنمــارك، واقتب ــة، وهولن الأمريكي
بعــض هــذه الأنظمــة المعمــول بهــا فــي تلــك الأســواق لا يناســب طبيعــة الســوق الســعودية، عمــد فريــق العمــل 
إلــى دراســة الأنظمــة المماثلــة فــي الأســواق الحديثــة الناشــئة فــي بيئــة شــبيهة بالمجتمــع الســعودي، خصوصًــا 
تلــك، التــي استرشــدت بخبــرة البنــك الدولــي، وتوصيــات المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة )IOSCO( التــي 

يعمــل أعضاؤهــا بشــكل دوري فــي تطويــر الأنظمــة الخاصــة بالأســواق الماليــة. 
تشــكل فريــق آخــر للمراجعــة مــن وزارة الماليــة ومؤسســة النقــد العربــي الســعودي، علــى رأســهم معالــي 
ــن ســعود الســياري، محافظ  ــي الأســتاذ حمــد ب ــة، ومعال ــر المالي ــز العســاف وزي ــد العزي ــن عب ــم ب ــور إبراهي الدكت
مؤسســة النقــد العربــي الســعودي، ومعالــي الدكتــور محمــد بــن ســليمان الجاســر، نائــب محافــظ مؤسســة النقــد 
العربــي الســعودي، ومعالــي الأســتاذ جمــاز بــن عبــد الله الســحيمي -رحمــه الله-، وكيــل محافــظ مؤسســة النقــد 
العربــي الســعودي، إضافــة إلــى مجموعــة متميــزة مــن العامليــن فــي الأجهــزة الحكوميــة والخاصــة ذات العلاقــة 
ــن العــام للمجلــس الاقتصــادي  ــز التويجــري، الأمي ــد العزي ــن عب ــد الرحمــن ب ــور عب ــي الدكت ــل معال بالموضــوع، مث
الأعلــى آنــذاك، ومعالــي الدكتــور حمــد بــن ســليمان البازعــي، نائــب وزيــر الماليــة، ومعالــي الدكتــور فهــد بــن عبــد 
الله المبــارك، وعــدد آخــر مــن المتخصصيــن والعامليــن فــي الأجهــزة الحكوميــة والخاصــة ذات العلاقــة بالموضــوع.
لــم يكــن لنظــام مثــل نظــام الســوق الماليــة أن يظهــر للنــور بيــن ليلــة وضحاهــا، فــي ظــل هــذه المهــام الجســيمة، 
التــي ســيعمل النظــام علــى تحديدهــا، ولا ســيما أن الأنظمــة فــي المملكــة ســابقًا كانــت تســتغرق وقتًــا طويــلًا 
فــي إعدادهــا، خصوصًــا إن كانــت تقــع بيــن جهــات مختلفــة. لذلــك فــإن إعــداد نظــام الســوق الماليــة اســتمر عــدة 

ســنوات حتــى الانتهــاء منــه.
ــن  ــة فــي ســوق الأســهم الســعودية، إضافــة إلــى قانونيي ــرة الطويل كان معظــم أعضــاء الفريــق مــن ذوي الخب
ــط بمــا يســتطيع مــن  ــق مــن إعــداد مشــروع نظــام مــرن يحي ــن الفري ــن مــن الجهــات ذات العلاقــة، وتمكَّ متميزي
قضايــا، ويتــرك البــاب مفتوحًــا لإصــدار اللوائــح والقواعــد التفصيليــة اللاحقــة. ورُفــع مشــروع النظــام إلــى الجهــات 
ــوال  ــي 25 ش ــه ف ــق علي ــذي واف ــورى، ال ــس الش ــي مجل ــاف ف ــه المط ــي ب ــراره لينته ــدف إق ــة به ذات العلاق
1423هـــ الموافــق 29 ديســمبر 2002م، ومــن ثــم فــي مجلــس الــوزراء الــذي أقــرّه فــي 16 ربيــع الآخــر 1424هـــ 
الموافــق 16 يونيــو 2003م، ليصــدر بعدهــا المرســوم الملكــي الكريــم فــي 2 جمــادى الآخــرة 1424هـــ الموافق 

31 يوليــو 2003م بالموافقــة علــى إصــدار نظــام الســوق الماليــة.
ــاب شــركة الاتصــالات  ــا باكتت ــا، مدعومً ــان صــدور النظــام، شــهدت ســوق الأســهم الســعودية نمــوًا متلاحقً وإب
ــل نقلــة فــي تاريــخ ســوق الأســهم الســعودية؛ بــدت معالمهــا فــي  الســعودية، الــذي حقــق نجاحًــا واســعًا، ومثَّ
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ــى مــن  ــة عــام 2003م مــع الأرقــام المرصــودة فــي الســنة الأول ــي حققتهــا الســوق بنهاي ــة الأرقــام، الت مقارن
ــام 2001م. ــة ع ــة الثالث الألفي

كان المؤشــر العــام لســوق الأســهم الســعودية فــي بدايــة الألفيــة عــام 2001م يشــير إلــى 2,403 نقطــة، فواصل 
الصعــود حتــى عــام 2003م إلــى 4,438 نقطــة، وارتفــع عــدد الأســهم المتداولــة مــن 691 مليــون ســهم فــي 
ــى 3.8  ــة إل ــن 605 آلاف صفق ــذة م ــات المنف ــدد الصفق ــي 2003م، وع ــهم ف ــار س ــى 5.6 ملي ــة، إل أول الألفي
مليــون صفقــة، وارتفعــت القيمــة الإجماليــة للســوق مــن 84 مليــار ريــال إلــى 597 مليــار ريــال عــام 2003م، أرقــام 

تتحــدث بنفســها عــن نفســها.

ثانيًا- أداة إصدار النظام

بعــد  التفــاؤل  يســودها  أجــواء  وســط 
اكتتــاب شــركة الاتصــالات الســعودية؛ 
الكريــم رقــم  الملكــي  المرســوم  صــدر 
الآخــرة  جمــادى   2 بتاريــخ  )م/30( 
1424هـــ الموافــق 31 يوليــو 2003م، 
الحرميــن  خــادم  توقيــع  حمــل  الــذي 
الشــريفين الملــك فهــد بــن عبــد العزيــز آل 
ــوم  ــن المرس ــه الله-، وتضم ــعود- رحم س
ــة،  ــى نظــام الســوق المالي الموافقــة عل
وعادلــة  منظمــة  ســوق  لإيجــاد  ســعيًا 
تطــورات  وتواكــب  بشــفافية  تعمــل 
المنشــودة،  الأهــداف  وتحقــق  العصــر، 
ــة،  ــوق المالي ــة الس ــس هيئ ــن مجل وتعيي
ومباشــرته صلاحياتــه المنصــوص عليهــا 
ــه،  ــور تعيين ــه ف ــار إلي ــام المش ــي النظ ف
لوضــع الترتيبــات اللازمــة للعمــل بالنظــام 
ــد نفــاذه. وتضمــن المرســوم ممارســة  عن
جميــع  الماليــة  الســوق  هيئــة  مجلــس 
ــة  ــس إدارة الســوق المالي ــات مجل صلاحي
إلــى حيــن تشــكيل مجلــس إدارة الســوق. 
ويظهــر فــي الوثيقــة )رقم 59( المرســوم 
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الملكــي الكريــم بالموافقــة علــى نظــام الســوق الماليــة.
كان قــرار مجلــس الــوزراء رقــم )91( وتاريــخ 16 ربيــع الآخــر 1424هـــ الموافــق 16 يونيــو 2003م قــد صــدر باعتمــاد 
ــوال  ــجلات والأم ــودات والس ــات والموج ــوق والالتزام ــع الحق ــل جمي ــى تحوي ــص عل ــة، ون ــوق المالي ــام الس نظ
ــجيل  ــعودية لتس ــركة الس ــعودية والش ــهم الس ــداول الأس ــي لت ــام الآل ــة بالنظ ــة الخاص ــر المنقول ــة وغي المنقول
الأســهم، إلــى هيئــة الســوق الماليــة والســوق الماليــة بالتنســيق بيــن مؤسســة النقــد العربــي الســعودي والهيئــة، 
ــة علــى الأســهم  ــة العاملــون فــي إدارة الرقاب وينقــل إلــى الســوق منســوبو هاتيــن الجهتيــن، ويُنقــل إلــى الهيئ

بمؤسســة النقــد العربــي الســعودي.
ولــم يغفــل القــرار عــن الإشــارة بشــكل واضــح إلــى طبيعــة المرحلــة الانتقاليــة حتــى تأســيس هيئــة الســوق الماليــة 
وتشــكيل مجلســها؛ إذ نــص القــرار علــى اســتمرار الأوراق الماليــة المدرجــة والمتداولــة فــي النظــام الآلــي لتــداول 
الأســهم الســعودية كمــا هــي مدرجــة ومتداولــة حكمًــا لــدى الســوق عنــد بدايــة العمــل بهــا بموجــب هــذا النظام. 
وتخضــع لاحقًــا لشــروط ومتطلبــات الإدراج، التــي تصــدر بموجــب هــذا النظــام. وفــي الوقــت نفســه، تبقــى جميــع 
القواعــد والإجــراءات والتعليمــات والقــرارات الصــادرة عــن اللجنــة الوزاريــة واللجنــة الدائمــة للإشــراف المشــرفتين 
علــى تــداول الأســهم ســارية المفعــول إلــى حيــن إلغائهــا أو تعديلهــا أو إصــدار هيئــة الســوق الماليــة تشــريعات 
ــتمرار  ــوق واس ــتقرار الس ــي اس ــرع ف ــة المش ــام ورغب ــى اهتم ــة إل ــارة لافت ــذا إش ــي ه ــها. وف ــد تأسيس ــة بع بديل

ضبطهــا وتنظيمهــا حتــى لا يحــدث خلــل فــي المنظومــة.
ضمنــت هــذه الأحــكام عــدم وجــود فــراغ قانونــي؛ فالتعليمــات والقــرارات والضوابط، وجميــع التنظيمــات القديمة 
تســتمر فــي الســريان إلــى حيــن إلغائهــا أو تعديلهــا أو اســتبدالها مــن هيئــة الســوق الماليــة أو بمقتضــى أحــكام 
النظــام. وتســتمر البنــوك فــي أعمــال الوســاطة، ويظــل النظــام الإلكترونــي للتــداول يعمــل كمــا هــو، وبالتالــي لــن 
يواجــه المخاطبــون بالنظــام )الســوق، والشــركات المدرجــة فــي الســوق، والمســتثمرون، والصناديــق الاســتثمارية، 
والوســطاء، وغيــر ذلــك( فراغًــا تشــريعيًا إلــى حيــن تســلم الهيئــة مهامهــا. وتظهــر الوثيقــة )رقــم 60( قــرار مجلــس 

الــوزراء باعتمــاد نظــام الســوق الماليــة:
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صيغــت مــواد النظــام بهــدف تنظيــم الســوق الماليــة وتطويرهــا، وتنظيــم إصــدار الأوراق الماليــة ومراقبــة 
تداولاتهــا، ومراقبــة أعمــال الجهــات المرخــص لهــا مــن الهيئــة للقيــام بأعمــال الأوراق الماليــة، إضافــة إلــى حمايــة 
ــام  ــدوره ع ــن ص ــام حي ــتمل النظ ــليمة. واش ــر الس ــة أو غي ــر العادل ــات غي ــن الممارس ــتثمرين م ــن والمس المواطني

ــم 19(: ــكل رق ــح )الش ــا يوض ــادة، كم ــم )67( م ــول وض ــرة فص ــى عش 2003م1   عل

1- تجدر الإشارة إلى أن بعض فصول النظام قد تغيرت مع التعديلات التي أدخلت على النظام عام 2019م، وسنشير إليها لاحقًا.
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ثالثًا- النقلة نحو المستقبل

ــى الإطــار  ــا المملكــة، وأت ــي تنتهجه ــة فــي مســيرة التطــور، الت ــة نوعي ــد نقل ــة الجدي ــل نظــام الســوق المالي مثَّ
التنظيمــي الجديــد للســوق الماليــة الســعودية فــي ظــل وضــع اقتصــادي شــديد الإيجابيــة فــي المملكــة وارتفــاع 
قــوي فــي أســعار الأســهم فــي النصــف الأول مــن عــام 2003م. يهــدف النظــام فــي جوهــره إلــى إعــادة هيكلــة 
ســوق رأس المــال بالمملكــة علــى أســس جديــدة مــن شــأنها تعزيــز الثقــة بــه بمــا يضمــن للمتعامليــن توفيــر مزيــد 
ــوارث  ــي ســتصبح ال ــة، الت ــة الســوق المالي ــة فــي التعامــل تحــت إشــراف هيئ مــن الإفصــاح والشــفافية والعدال

النظامــي للجنــة الوزاريــة واللجنــة الدائمــة للإشــراف وإدارة الرقابــة علــى تــداول الأســهم. 
ــرة فــي المملكــة، تشــمل أهــم  ــة لأول م ــة للســوق المالي ــة متكامل ــة مرجعي ــر مظل ــد بتوفي ــز النظــام الجدي تمي
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المبــادئ والأســس والنصــوص، التــي تغطــي الجوانــب المتعلقــة بالســوق، مــن حيث تحديــد الهياكل والمؤسســات 
الإشــرافية والرقابيــة والتشــغيلية للســوق، وتحديــد الصلاحيــات والمهــام الموكولــة لهــا. واهتــم النظــام مــن خــلال 
نصــوص واضحــة بجوانــب الإفصــاح ونشــر المعلومــات، ســواء تعلــق الأمــر بالســوق الأوليــة للإصــدارات أم بالســوق 
الثانويــة )التــداول(، بالإضافــة إلــى نصــوص واضحــة للحــد مــن اســتغلال المعلومــات والشــائعات، وأيضًــا العقوبــات 

والأحــكام الجزائيــة بهــدف تحقيــق ســلامة التعامــل فــي الســوق إلــى أكبــر حــد ممكــن.
ومــن أبــرز مزايــا النظــام الجديــد تحديــد دور ومهــام المؤسســات الإشــرافية والرقابيــة والتشــغيلية الجديــدة، 
وفصــل الــدور الرقابــي والإشــرافي عــن الــدور التنفيــذي والتشــغيلي لهــا، وذلــك مــن خــلال الترخيــص فــي إنشــاء 
مؤسســات جديــدة للســوق، فنــاط مهــام الرقابــة والتنظيــم والإشــراف والتشــريع بهيئــة الســوق الماليــة، وأوكل 
المهــام التنفيذيــة والتشــغيلية للســوق الماليــة، التــي تنشــأ بصفتهــا شــركة مســاهمة، لتكــون الجهــة المصــرح لهــا 

بمزاولــة العمــل ســوقًا رســمية لتــداول الأوراق الماليــة فــي المملكــة.
وفــي شــأن الفصــل فــي المنازعــات، التــي قــد تنشــب فــي التعامــلات فــي الســوق، نــص النظــام الجديــد للســوق 
ــون لجنة الاســتئناف  الماليــة علــى أن تُنشــئ الهيئــة لجنــة تســمى لجنــة الفصــل فــي منازعــات الأوراق الماليــة، وتُكَّ
بقــرار مــن مجلــس الــوزراء. وتتمتــع هاتــان اللجنتــان باختصــاص النظــر والفصــل فــي جميــع الدعــاوى والمنازعــات 
والمخالفــات، التــي تتعلــق بــالأوراق الماليــة، التــي تقــع ضمــن أحــكام النظــام واللوائــح والقواعــد والتعليمــات 
الصــادرة عــن الهيئــة والســوق فــي الحــق العــام والخــاص. واســتكمالًا لتنظيــم الســوق، أقــرّ النظــام الجديــد، إنشــاء 
إدارة ضمــن الســوق تســمى “مركــز إيــداع الأوراق الماليــة” تختــص بالقيــام بجميــع عمليــات إيــداع ونقــل وتســوية 
ومقاصــة وتســجيل الأوراق الماليــة المتداولــة فــي الســوق. ويكــون المركــز هــو الجهــة الوحيــدة فــي المملكــة 

المصــرح لهــا بمزاولــة هــذا العمــل.
ــا بانتقــال مهــام الوســاطة فــي الســوق الماليــة مــن البنــوك إلــى مؤسســات مرخــص لهــا، حــرص النظــام  وإيذانً
علــى تنظيــم الوســطاء والتراخيــص الممنوحــة لهــم، مــع إعطــاء الســوق الماليــة صلاحيــة وضــع المتطلبــات 

ــاطة. ــل بالوس ــي العم ــه ف ــص ل ــل الترخي ــخص قب ــتوفيها أي ش ــي أن يس ــي ينبغ ــروط، الت والش
ــدًا لانتقــال الإشــراف  ــق الاســتثمار وبرامــج الاســتثمار الجماعــي ؛ تمهي ــا بصنادي وجــاء إفــراد النظــام فصــلًا خاصً
عليهــا مــن مؤسســة النقــد العربــي الســعودي إلــى الهيئــة مــع اســتمرار العمــل بقواعــد تنظيــم صناديــق الاســتثمار 

القائمــة حينهــا، وذلــك إلــى حيــن تولــي مجلــس الهيئــة هــذه المهمــة رســميًا.
ــن النظــام المســتثمرين ورجــال الأعمــال مــن فــرص الاســتثمار فــي ســوق الأســهم، التــي  فــي الســياق ذاتــه، يمكِّ
ــام  ــا لنظ ــة وفقً ــي المملك ــرة ف ــة كبي ــوق مالي ــوء س ــى أن نش ــة إل ــداول، إضاف ــي الت ــيطة ف ــة نش ــهد حرك تش
متكامــل ســيكون لهــا دور فــي تنويــع مصــادر التمويــل. بالإضافــة إلــى أن النظــام يشــجع شــركات كبيــرة قائمــة، 
ــذاب الســوق مدخــرات  ــى شــركات مســاهمة. مــع توقعــات باجت ــى التحــول إل ــة عل ولا ســيما الشــركات العائلي

ــر حوافــز العدالــة والاســتقلالية.  الطبقــة الوســطى فــي ظــل توفي
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رابعًا- أسس وقواعد النظام

ــا لفلســفتها الحاكمــة  ــن أساســيين، وفقً ــة أحــد نموذجي ــى الأســواق المالي ــة للإشــراف عل ــع النظــم القانوني تتب
Disclo- )أو الأســاس المنطقــي المســتندة إليــه، وهمــا: نظــام قائــم علــى الجــدارة ونظــام قائــم علــى الإفصــاح 
sure-Based Regulation Vs Merit-Based Regulation(. ويتبــع كثيــر مــن دول العالــم النظــام القائــم علــى 
الإفصــاح، ومــن بينهــا الولايــات المتحــدة وماليزيــا وهونــج كونــج وســنغافورة والهنــد، فــي حيــن لا تــزال الصيــن 

والفلبيــن تتبعــان الأنظمــة القائمــة علــى الجــدارة إلــى حــد مــا.
ــر  ــد المخاط ــة تحدي ــوق المالي ــة للس ــة المنظم ــق الجه ــى عات ــع عل ــدارة يق ــى الج ــم عل ــام القائ ــل النظ ــي ظ فف
ــة أو المنتجــات الاســتثمارية.  ــراح إصــدار بشــأن الأوراق المالي ــل الموافقــة علــى أي اقت المتعلقــة بالاســتثمار، قب
ويفتــرض النظــام القائــم علــى الجــدارة أن منظمــي الســوق علــى علــم أفضــل مــن المســتثمرين، ويمكنهــم تحديــد 

ــا المعامــلات نيابــة عنهــم بشــكل أفضــل. وبذلــك يتضمــن ســلطة مقيــدة لحريــة المســتثمرين. مزاي
ــى  ــم عل ــدر أي حك ــوق، ولا يص ــل الس ــات عم ــي آلي ــاح ف ــى الإفص ــم عل ــام القائ ــل النظ ــل، لا يتدخ ــي المقاب ف
الأوراق الماليــة أو فــرص الاســتثمار المقدمــة، لكنــه يســعى فقــط للتأكــد مــن أن الوثائــق ذات الصلــة توفــر جميــع 
المعلومــات عــن الشــركة وأوراقهــا الماليــة، حتــى يتمكــن المســتثمرون مــن الحكــم بأنفســهم علــى الاســتثمار 
فــي الأوراق الماليــة المعروضــة مــن عدمــه، وبالتالــي، لا يتخــذ قــرارات الاســتثمار نيابــة عــن المســتثمر. ويراقــب 

المنظمــون دقــة الإفصاحــات فــي ظــل الأنظمــة القائمــة علــى الإفصــاح  فقــط.
واعتمــد نظــام الســوق الماليــة الســعودية علــى فلســفة الإفصــاح عــن المعلومــات الجوهريــة للمســتثمر والســوق؛ 
إذ نــاط النظــام بهيئــة الســوق الماليــة مســؤولية العمــل علــى تحقيــق العدالــة والكفايــة والشــفافية فــي 
ــة،  ــالأوراق المالي ــة ب ــات المتعلق ــن المعلوم ــل ع ــاح الكام ــة الإفص ــم ومراقب ــة، وتنظي ــلات الأوراق المالي معام
والجهــات المصــدرة لهــا، وتعامــل الأشــخاص المطلعيــن وكبــار المســاهمين والمســتثمرين فيهــا، وتحديــد وتوفيــر 
المعلومــات التــي يجــب علــى المشــاركين فــي الســوق الإفصــاح عنهــا لحاملــي الأســهم والجمهــور. ومــن ثــم، 
ــره، ولا  ــادل للســهم أو تغيي ــد الســعر الع ــن تحدي ــة الســوق، وليســت مســؤولة ع ــة لا تتدخــل فــي آلي ــإن الهيئ ف
علاقــة لهــا بارتفــاع ســعر الســهم أو انخفاضــه، ولا يعطــي النظــام الهيئــة الحــق فــي التدخــل فــي عمــل الســوق 
أو فــي تحديــد ســعر الســهم، ولا التدخــل فــي تحديــد ســعر الاكتتــاب أو التــداول، ولكنهــا مُنحــت صلاحيــة إقامــة 
دعــوى أمــام اللجنــة ضــد أي شــخص ارتكــب أي ممارســات تشــكل مخالفــة لأي مــن أحــكام النظــام أو اللوائــح أو 

القواعــد، التــي تصدرهــا الهيئــة أو لوائــح الســوق.
ــة  ــي يجــب الإفصــاح عنهــا، ويحــق للهيئ ــد المعلومــات، الت ــة المطلقــة فــي تحدي ــة الصلاحي ــل، للهيئ فــي المقاب
مقاضــاة الأشــخاص المســؤولين عــن الأضــرار الناتجــة عــن تضمــن نشــرة الإصــدار بيانــات غيــر صحيحــة بشــأن أمــور 
جوهريــة، أو إغفالهــا ذكــر حقائــق جوهريــة يتعيــن بيانهــا فــي النشــرة، ويحــق للهيئــة مراقبــة ومقاضــاة الأشــخاص 
المســؤولين عــن إصــدار التقاريــر الماليــة الدوريــة إذا تبيــن لهــا قيامهــم بمخالفــات تتعلــق بالإفصــاح والشــفافية. 
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أهم مميزات نظام السوق المالية 2003م20

ــة صارمــة،  ــة داخلي ــاع رقاب ــى اتب ــرة عل ــواردة فــي النظــام ســتجد الشــركات نفســها مجب وبموجــب التعليمــات ال
الأمــر الــذي يصــب أولًا وأخيــرًا فــي خدمــة هــذه الشــركات ونموهــا داخــل الســوق.

ومثلمــا يشــتمل نظــام الســوق الماليــة علــى جميــع الوســائل الضروريــة لحمايــة الســوق والمســتثمرين فيهــا مــن 
ــة، التــي  ــع النواحــي التنظيمي ــك علــى جمي ــه يشــتمل كذل ــر المشــروعة فــي الســوق، فإن ــع الممارســات غي جمي
تختــص بهــا هيئــة الســوق الماليــة باعتبارهــا جهــة تنظيميــة ورقابيــة تنظــم آليــات التــداول والتراخيــص والإشــراف 
عليهــا دون التدخــل فــي العمليــات، التــي تحــدث داخــل الســوق أو آليــات تنفيذهــا، مــا يتيــح للهيئــة التفــرغ للقيــام 

بدورهــا الحقيقــي فــي التنظيــم والإشــراف والرقابــة.

خامسًا- مميزات النظام

تفــرد نظــام الســوق الماليــة عــن غيــره مــن الأنظمــة فــي المملكــة بمزايــا عديــدة ترجــع إلــى طبيعــة عمل الأســواق 
الماليــة، نعــدد فيمــا يلــي بعــض أوجــه تفــرد النظام:

1- هيئة مستقلة
ــه، مــن خــلال  ــة، التــي ستنشــأ بموجب ــة الســوق المالي ــة علــى ضمــان اســتقلالية هيئ حــرص نظــام الســوق المالي
النــص علــى ارتباطهــا المباشــر برئيــس مجلــس الــوزراء واســتقلالها التــام عــن ســائر الــوزارات والهيئات والمؤسســات،
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ــى الوجــه المنشــود. وضمــن لهــا  ــة مهامهــا عل ــة لأداء الهيئ ــة1 ، مــا يشــكل ضمان وتمتعهــا بالشــخصية الاعتباري
ــة،  ــر المالي ــا لوزي ــتقلة تقدمه ــنوية مس ــة س ــام ميزاني ــا للنظ ــة طبقً ــي والإداري، فللهيئ ــتقلال المال ــام الاس النظ
بالإضافــة إلــى أن لهــا مواردهــا المســتقلة، التــي حددهــا النظــام، وتعــد أي أمــوال مســتحقة للهيئــة علــى الغيــر 
ــا  ــا ووظائفه ــة لأداء مهامه ــات اللازم ــع الصلاحي ــام جمي ــا النظ ــل له ــه، كف ــت نفس ــي الوق ــة. وف ــوالًا عام أم
بموجــب هــذا النظــام، وتتمتــع الهيئــة بالإعفــاءات والتســهيلات، التــي تتمتــع بهــا المؤسســات العامــة، ويخضــع 

ــون فيهــا لنظــام العمــل. العامل

2- مجلس متفرغ
ــة بأمــر ملكــي مــن  مــن أوجــه تفــرد النظــام عــن باقــي الأنظمــة الســعودية النــص علــى تشــكيل مجلــس الهيئ
كفــاءات متخصصــة ومتفرغــة بشــكل كامــل لأداء مهامهــا، فيتألــف المجلــس مــن خمســة أعضــاء متفرغيــن مــن 
ذوي الخبــرة والاختصــاص، ويتقاضــى هــؤلاء الأعضــاء رواتــب ومزايــا ماليــة يحددهــا الأمــر الملكــي، وذلــك لضمــان 
ــتقلالية  ــم اس ــا يدع ــرى، م ــات أخ ــن جه ــن وزارات أو ع ــن ع ــوا ممثلي ــم، وليس ــل له ــاد الكام ــتقلاليتهم والحي اس
المجلــس إلــى أبعــد حــد، ويضمــن عــدم تعــارض المصالــح. ويحظــر علــى أعضــاء مجلــس الهيئــة ممارســة أي مهنــة 
أو عمــل آخــر، بمــا فــي ذلــك شــغل منصــب أو وظيفــة فــي أي شــركة، أو فــي الحكومــة، أو المؤسســات العامــة 
أو الخاصــة. ويحظــر عليهــم تقديــم المشــورة للشــركات والمؤسســات الخاصــة، ولا يحــد هــذا الحكــم مــن احتمــال 
تضــارب المصالــح فحســب، بــل يؤكــد الاســتقلالية فــي أرفــع المســتويات فــي هيــكل إدارة الهيئــة، ويحــدد نطــاق 
ــا أعضــاء مجلــس  ــات القائمــة لوجدن ــا الآن إلــى أغلــب الهيئ ــو التفتن ــة. ول ــح الهيئ ــذي فــي لوائ المســؤول التنفي
الإدارة ممثليــن لقطاعــات مختلفــة، وعليــه فإنهــم قــد يحملــون رســالة هــذه القطاعــات، وقــد تتأثــر قراراتهــم تبعًــا 

لذلــك.
يمكــن القــول إن تشــكيل مجلــس الهيئــة علــى ذلــك النحــو الجديــد فــي وقتــه، جــاء تأكيــدًا لرغبــة الحكومــة فــي 
ــة فــي  ــات المالي ــوزارات أو الهيئ ــه عــن اختصاصــات أي مــن ال اســتقلالية هــذا القطــاع؛ نظــرًا لاختــلاف صلاحيات
ــوا  ــوزارات أو الجهــات، التــي تمرســوا فيهــا ووصل المملكــة، وكذلــك اســتقلالية رئيــس وأعضــاء المجلــس عــن ال
منهــا إلــى عضويــة مجلــس هيئــة الســوق الماليــة، وفــي الوقــت نفســه، درءًا لاحتمــال تضــارب المصالــح أو تنــازع 
ــة ظلــت تعمــل نحــو عقديــن مــن  ــا أن الســوق المالي ــر البنــك الدولــي، خصوصً ــه تقري الاختصــاص، الــذي أشــار إلي
ــر  ــة مــن محافــظ مؤسســة النقــد العربــي الســعودي ووزي ــة المكون ــة الثلاثي ــة الوزاري الزمــان تحــت ســلطة اللجن
الماليــة ووزيــر التجــارة، وتحــت الســلطة المباشــرة للجنــة الدائمــة للإشــراف المكونــة مــن وكلاء الجهــات الثــلاث، 

إضافــة إلــى أن هــذا هــو الــدارج فــي معظــم الأســواق الماليــة العالميــة.

1- أي يكــون لهــا كيــان ذاتــي مســتقل يهــدف إلــى تحقيــق غــرض معيــن، ولهــا حقــوق وامتيــازات ومســؤوليات والتزامــات بموجــب النظــام بالقــدر الــلازم لتحقيــق 
ذلــك الغــرض.



152

قصة السوق
2020م( 1926م -  تاريــخ الســوق الماليــة الســعودية ) توثيــق 

الثالــث البــاب  الثالثــة/  المرحلــة 
الفصل الأول | نظام السوق المالية .. نقلة نوعية 

3- صلاحيات واسعة
لــم يــأتِ نظــام الســوق الماليــة، الــذي تضمــن إنشــاء الهيئــة تطويــرًا لوضــع ســابق، بــل تأسيسًــا لوضــع جديــد، فعلــى 
الرغــم مــن أن المهــام، التــي ســتعهد إلــى الهيئــة كان أغلبهــا موجــودًا لــدى مؤسســة النقــد العربــي الســعودي، 
ــاء ومتابعــة التطــورات؛ فتعامــلات الســوق  ــس متفــرغ للنهــوض بهــذه الأعب ــة مجل رأى المشــرع أن يكــون للهيئ
ض إلــى مجلــس الهيئــة كثيــر مــن  الماليــة لا بــد لهــا مــن مواكبــة مســتمرة، وتعديــل الأنظمــة ليــس أمــرًا مرنًــا، ففُــوِّ

الصلاحيــات، ومــن النــادر فــي قضايــا التشــريع أن يُفــوّض إلــى جهــة مثــل هــذه الصلاحيــات.
فــي الســياق ذاتــه، منــح النظــام المجلــس ســلطة وضــع اللوائــح الداخليــة للهيئــة، وتحديــد كيفيــة تعييــن الموظفين 
والمستشــارين والمدققيــن، وأي خبــراء آخريــن، حســبما تقتضــي الضــرورة، ويحــدد المجلــس كيفيــة تنظيــم وظائــف 
الهيئــة ومهماتهــا وأعمالهــا وتوزيعهــا بيــن إداراتهــا وأقســامها الأخــرى. ومنــح النظــام المجلــس صلاحيــات محددة 
ــتثناء  ــره، باس ــن نش ــرار يتعي ــه بق ــن مهام ــض أيٍ م ــس تفوي ــاز للمجل ــر، وأج ــكل مباش ــس بش ــها إلا المجل لا يمارس
الصلاحيــات والمهــام، التــي ينوطهــا النظــام بالمجلــس علــى وجــه الحصــر. وغنــي عــن البيــان أن تســمية مجلــس 
الهيئــة بهــذا الاســم عوضًــا عــن مجلــس إدارة الهيئــة فيــه تأكيــد لمــا يمثلــه المجلــس بصفتــه النظاميــة المســتقلة 
التــي تتضمــن صلاحيــات اعتمــاد اللوائــح والقواعــد والتعليمــات، ومــا تمثلــه الهيئــة مــن كيــان تشــريعي وتنظيمــي، 

لا تتشــابه فيــه مــع الهيئــات أو الشــركات أو المؤسســات التــي يكــون لهــا مجلــس إدارة. 

4- تفويض تشريعي غير مسبوق 
يعــد نظــام الســوق الماليــة أكثــر الأنظمــة صراحــة فــي تفويــض ســلطة التشــريع بمــا يمثــل ســابقة متفــردة فــي 
المملكــة، فلــم يعهــد فــي التشــريعات صدورهــا بهــذا المســتوى مــن التفويــض؛ فبموجــب النظــام، لمجلــس الهيئــة 
صلاحيــات واســعة فــي ســن اللوائــح الداخليــة والتنفيذيــة وإصــدار القواعــد والتعليمــات، وهــذا أحــد أوجــه اختــلاف 
ــض طبيعــة عمــل  ــة عــن باقــي الأنظمــة الســعودية؛ فقــد راعــى النظــام فــي هــذا التفوي نظــام الســوق المالي
الهيئــة، ومــا تتميــز بــه عــن غيرهــا مــن الــوزارات والهيئــات الأخــرى التــي تُمنــح ســلطة تشــريعية لإصــدار لائحــة أو 
لائحتيــن أو فــي حــدود معينــة جــدًا، فــي حيــن أن تشــريعات الســوق الماليــة لا حــدود لهــا فــلا تكفــي لتنظيمهــا 
لائحــة أو اثنتــان، بــل تتطلــب عديــدًا مــن اللوائــح، بالإضافــة إلــى تبايــن نوعيــة وخبــرة وتخصصيــة وثقافــة الأشــخاص 
ــن أم الأشــخاص  ــوا مــن الأشــخاص الطبيعيي ــه؛ ســواء أكان ــة علي ــد المبني ــح والقواع ــن بالنظــام وباللوائ المخاطبي
المعنوييــن، فالنظــام ولوائحــه وقواعــده قــد تخاطــب المســتثمر الفــرد أو المســتثمر المؤسســي، وتخاطــب 

المواطــن والأجنبــي، وتخاطــب عــددًا كبيــرًا مــن أصحــاب المهــن وأصحــاب المصالــح.
ــق  ــي تتعل ــور، الت ــا والأم ــن القضاي ــعة م ــة واس ــد لمجموع ــح والقواع ــدار اللوائ ــي إص ــة ف ــة الهيئ ــرز صلاحي وتب
بالســوق والأوراق الماليــة مثــل تحديــد معلومــات محــددة يجــب علــى الجهــات المصــدرة لــلأوراق الماليــة الإفصــاح 
عنهــا، وتعريــف المصطلحــات المختلفــة الــواردة فــي النظــام، وتعــد هــذه الصلاحيــة ســمة مهمــة لنظــام الســوق 
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الماليــة. بالإضافــة إلــى أن هــذه الصلاحيــة الواســعة لاعتمــاد اللوائــح وتعريــف المصطلحــات الــواردة فــي النظــام 
مــن شــأنها تمكيــن نظــام الســوق الماليــة مــن مراعــاة الطبيعــة المتغيــرة لأســواق الأوراق الماليــة. ولا يدخــل نظام 
الســوق الماليــة فــي تفاصيــل التنظيــم والإجــراءات، ولــو فعــل ذلــك لأصبــح تعديلــه أمــرًا دارجًــا، وهــذا يتناقــض مــع 
اســتقرار الأنظمــة، وبــدلًا مــن ذلــك، وضــع النظــام الإطــار، الــذي ســيطبق فيــه التنظيــم، وخــول الهيئــة صلاحيــة 
ــة. وتشــبه هــذه الطريقــة النمــوذج المعتمــد فــي  ــح الهيئ ــد متطلبــات تنظيميــة محــددة فــي قواعــد ولوائ تحدي

عــدة دول غربيــة مثــل الدنمــارك، وهولنــدا، والمملكــة المتحــدة، والولايــات المتحــدة الأمريكيــة.

5- مرونة مطلقة
تميــز نظــام الســوق الماليــة بمرونــة شــديدة جعلتــه يســتمر بالكفــاءة التنظيميــة نفســها منــذ صــدوره حتــى اليــوم. 
ــى  ــد مشــروع النظــام أبل ــذي أع ــق ال ــا أن الفري ــزت النظــام لعــدة أســباب؛ مــن أهمه ــي مي ــة، الت وترجــع المرون
بــلاءً حســنًا فــي أداء مهمتــه برئاســة معالــي الأســتاذ جمــاز بــن عبــد الله الســحيمي- رحمــه الله- وكيــل محافــظ 
مؤسســة النقــد العربــي الســعودي ورئيــس اللجنــة الدائمــة للإشــراف، وأول رئيــس لمجلــس هيئــة الســوق الماليــة، 
مــن خــلال زيــارات متعــددة لمعظــم دول العالــم ومعظــم الأســواق العريقــة، والاطــلاع علــى أنظمتهــا واقتبــاس 
أكثــر المــواد ملاءمــة للســوق الماليــة الســعودية؛ فجــاء مشــروع النظــام ســهلًا مرنًــا محــددًا للأنشــطة الأساســية 
ــراء  ــد الإج ــة، وتحدي ــه الدق ــى وج ــة عل ــام التفصيلي ــد المه ــة تحدي ــة حري ــوق المالي ــة الس ــاركًا لهيئ ــة، ت المطلوب
ــر مــن خمســة عشــر  المناســب لهــا، ودعمــت هــذه المرونــة اســتجابة النظــام لمتغيــرات الســوق علــى مــدى أكث
ــدًا مــن القطاعــات  ــن بالنظــام يمثلــون عدي ــرة، مــع أن المخاطبي ــا، دون حاجــة إلــى تعديلــه طــوال هــذه الفت عامً

ــح المتعارضــة. المختلفــة والمصال
أتاحــت هــذه المرونــة لهيئــة الســوق الماليــة الاضطــلاع بمهامهــا وصلاحياتهــا بشــكل مناســب لاتخــاذ الخطــوات، 
ــح المناســبة  ــة، ووضــع اللوائ ــر والإشــراف والرقاب ــر الســوق وممارســة مهــام التطوي ــي تراهــا مناســبة لتطوي الت
لــكل مرحلــة وتعديلهــا اســتجابة للتطــورات المحليــة والدوليــة، الأمــر الــذي مكنهــا مــن تهيئــة البنيــة التشــريعية 
الأساســية وإصــدار اللوائــح الأوليــة منــذ بدايــة تســلمها لمهامهــا، واســتحداث غيرهــا تماشــيًا مــع خطــط الدولــة 

ــا. ــا وعالميً والأحــداث المســتجدة محليً

6- صياغة محكمة
ــة  ــة والإداري ــة والقانوني ــرات المالي ــن الخب ــة م ــق لكوكب ــد متناس ــن جه ــة ع ــة، ناتج ــة محكم ــام بلغ ــغ النظ صي
أســهمت فــي إنجــاز مشــروع النظــام، وبــدا ذلــك واضحًــا فــي المــواد الأولــى مــن النظــام، فالمــادة الأولــى تولــت 
ــرد  ــة فقــد أف ــة وشــرحها، ولمــا كان موضــوع النظــام هــو الأوراق المالي ــردات المالي ــار المصطلحــات والمف اختي
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النظــام لتعريــف وتفصيــل الأوراق الماليــة المــادة الثانيــة، وحــدد بعــض الأدوات، التــي لا تعــد أوراقًــا ماليــة فــي 
المــادة الثالثــة، فجــاءت نصــوص النظــام قاطعــة مانعــة، وامتــاز النــص بالعموميــة المحكمــة التــي لا تــدع مجــالًا 
للاختــلاف فــي تفســير المــراد، وخــلا مــن الاســتثناءات، التــي تربــك قطعيــة أحــكام النصــوص. وتفــرد النظــام بمنــح 

الهيئــة صلاحيــة تعريــف المصطلحــات والنصــوص الــواردة فــي هــذا النظــام وشــرحها.

7- صلاحيات قضائية
ــة متخصصــة لقضــاء الأوراق  ــه وجــود جهــة قضائي ــة تبني ــرز الســمات المتفــردة فــي نظــام الســوق المالي أحــد أب
الماليــة، وهــي لجنــة الفصــل فــي منازعــات الأوراق الماليــة، التــي نــص علــى أن يكــون أعضاؤهــا مــن مستشــارين 
ــة  ــة الكافي ــرة والمعرف ــر الخب ــن تواف ــا يضم ــة، م ــواق المالي ــلات والأس ــه المعام ــي فق ــن ف ــن متخصصي قانونيي
للفصــل فــي هــذه القضايــا، التــي يشــوبها قــدر كبيــر مــن التعقيــد، مــن جهــة، ويضمــن وجــود جهــة متخصصــة لهــذا 
النــوع مــن القضايــا دون غيرهــا مــن الدعــاوى الأخــرى، التــي تختــص بهــا المحاكــم العامــة والقضــاء الإداري، مــن 

جهــة أخــرى.
 وكفــل النظــام للجنــة الفصــل فــي منازعــات الأوراق الماليــة جميــع الصلاحيــات الضروريــة للتحقيــق والفصــل فــي 
الدعــوى، بمــا فــي ذلــك ســلطة اســتدعاء الشــهود، والأمــر بتقديــم الأدلــة والوثائــق، وإصــدار القــرارات، وفــرض 
العقوبــات، ونــص علــى تكويــن لجنــة للاســتئناف تختــص بالنظــر فــي الاعتراضــات علــى قــرارات لجنــة الفصــل فــي 
منازعــات الأوراق الماليــة، اســتنادًا إلــى المعلومــات الثابتــة فــي ملــف الدعــوى، وتعــد قــرارات لجنــة الاســتئناف 

نهائيــة. 
وتميــز النظــام كذلــك بالســماح للهيئــة بالجمــع بيــن ســلطات الضبــط والتحقيــق والادعــاء؛ فمنــح النظــام أعضــاء 
الهيئــة وموظفيهــا، الذيــن يحددهــم المجلــس صلاحيــة اســتدعاء الشــهود، وأخــذ الأدلــة، وطلــب تقديــم أي 
ســجلات، أو أوراق أو أي وثائــق أخــرى قــد تراهــا الهيئــة ذات صلــة أو مهمــة لتحقيقهــا. ويجــوز للهيئــة التفتيــش 
علــى الســجلات وغيرهــا مــن المســتندات أيًــا كان حائزهــا، لتقــرر مــا إذا كان الشــخص المعنــي قــد خالــف أو يوشــك 
أن يخالــف أحــكام هــذا النظــام، أو اللوائــح التنفيذيــة، أو القواعــد الصــادرة عــن الهيئــة، ويعــد منــح الهيئــة صلاحيــة 

فــرض العقوبــات علــى المخالفيــن ســابقة جديــدة لــم تكــن موجــودة لــدى اللجنــة الوزاريــة.

8- توزيع دقيق للصلاحيات
ــريعية  ــة والتش ــلطة الرقابي ــوح؛ فالس ــة والوض ــم بالدق ــات يتس ــع الصلاحي ــم وتوزي ــأن تنظي ــك ب ــام كذل ــز النظ تمي
تتولاهــا هيئــة الســوق المســتقلة، فــي حيــن عهــدت الســلطة التشــغيلية )المعمــول بهــا قبــل النظــام الجديــد( إلــى 
شــركة الســوق الماليــة، التــي ستنشــأ خلفًــا لنظــام )تــداول( الإلكترونــي وتنتقــل إليهــا حقــوق وممتلــكات الشــركة 



155

قصة السوق
2020م( 1926م -  تاريــخ الســوق الماليــة الســعودية ) توثيــق 

الثالــث البــاب  الثالثــة/  المرحلــة 
الفصل الأول | نظام السوق المالية .. نقلة نوعية 

الســعودية لتســجيل الأســهم.
ــدة للعمــل فــي الوســاطة فــي  ــح الترخيــص لمؤسســات جدي ــة تمثلــت فــي النــص علــى من ــة النوعي إلا أن النقل
تــداول الأوراق الماليــة فــي الســوق، وهــي خطــوة مهمــة فــي تصويــب الوضــع فــي هــذا المجــال بعــد أن كانــت 

الوســاطة منوطــة بالبنــوك فقــط فــي المرحلــة الســابقة.

يمكــن القــول إن صــدور نظــام الســوق الماليــة كان نقلــة نوعيــة فــي مســار التنميــة الاقتصاديــة، وتعبيــرًا عــن 
الــدور المتميــز للحكومــة الهــادف إلــى تطويــر مقومــات الاقتصــاد الوطنــي، فقــد صــدر فــي مرحلــة فاصلــة 
ليواكــب المتغيــرات الاقتصاديــة المتســارعة داخليًــا وخارجيًــا، مــا مــن شــأنه تعزيــز ثقــة العامليــن والمتعامليــن 
ــة  ــة النظامي ــر الحماي ــفافية وتوفي ــوح والش ــدأ الوض ــز مب ــلال تعزي ــن خ ــة م ــي المملك ــة ف ــوق المالي بالس
ــادئ والأســس،  ــة شــاملة للســوق تشــمل المب ــة نظامي ــر مرجعي ــة فــي التعامــل، وتوفي ــة والعدال والقانوني

التــي تغطــي الجوانــب الخاصــة بالســوق الماليــة.
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الفصل الثاني: تأسيس هيئة السوق المالية 

ــرة  ــة المنتظ ــوة التالي ــت الخط ــة، وكان ــوق المالي ــة الس ــاء هيئ ــي بإنش ــذي يقض ــة، ال ــوق المالي ــام الس ــدر نظ ص
تأســيس الهيئــة، التــي ســيكون مــن شــأنها تنظيــم الســوق لتعمــل بشــكل عــادل لمنــح الأطــراف المتعاملــة فــي 

ــة للاســتثمار بشــكل ســليم. الســوق الفــرص المتكافئ

أولًا- من النظام إلى تأسيس الهيئة

كان صــدور نظــام الســوق الماليــة تهيئــة لنقــل مســؤوليات تنظيــم الســوق الماليــة مــن جهــات عــدة توزعــت فيهــا 
المهــام بيــن اللجنــة الوزاريــة واللجنــة الدائمــة للإشــراف ومؤسســة النقــد العربــي الســعودي إلــى هيئــة جديــدة 
ــرة الانتقاليــة  تؤســس وفــق صلاحيــات موســعة. وحــرص النظــام علــى عــدم تــرك فــراغ قانونــي فــي هــذه الفت

لحيــن تأســيس الهيئــة علــى النحــو الــذي بينــاه ســابقًا.
ــي أســهمت فــي  ــة، الت ــة واحــد مــن الشــخصيات المحوري ــرة الانتقالي ــى ســهولة وانســيابية إدارة الفت ســاعد عل
تطويــر العمــل المصرفــي وتنظيــم الســوق الماليــة الســعودية، وهــو معالــي الأســتاذ جماز بــن عبد الله الســحيمي- 
رحمــه الله- وكيــل محافــظ مؤسســة النقــد العربــي الســعودي آنــذاك، الــذي شــغل فــي الوقــت نفســه منصــب 
ــدًا مــن  ــا وبشــريًا وتجــاوز بهــا عدي ــا وتقنيً ــر فــي تطويرهــا فنيً رئيــس اللجنــة الدائمــة للإشــراف، وكان لــه دور كبي

المراحــل الحرجــة، إضافــة إلــى أنــه كان أحــد المشــرفين علــى إعــداد نظــام الســوق الماليــة. 
وتضمــن قــرار مجلــس الــوزراء الصــادر بشــأن نظــام الســوق الماليــة نقــل موظفــي إدارة الرقابــة علــى الأســهم فــي 
مؤسســة النقــد العربــي الســعودي إلــى هيئــة الســوق الماليــة لينقســموا إلــى مجموعتيــن؛ إحداهمــا تديــر نظــام 
)تــداول( إلــى حيــن تأســيس شــركة مســتقلة لإدارة الســوق، والأخــرى ســتصبح نــواة لهيئــة الســوق الماليــة فــور 
ــرج التعاونيــة بالريــاض تحــت إشــراف  ــد بب تأسيســها، واســتمر هــذا الفريــق فــي ممارســة عملــه فــي مقــره الجدي
مؤسســة النقــد العربــي الســعودي. وفــي الوقــت نفســه اســتمر تطبيــق القواعــد والإجــراءات والتعليمــات 
ــن  ــا ضم ــة، م ــرة الانتقالي ــذه الفت ــلال ه ــراف خ ــة للإش ــة الدائم ــة واللجن ــة الوزاري ــن اللجن ــادرة ع ــرارات الص والق

ــة إلــى حيــن تشــكيل أول مجلــس للهيئــة. ــة إدارة وتنظيــم الســوق المالي الانتقــال الســلس لعملي
فــي تلــك الفتــرة، دشــنت مؤسســة النقــد العربــي الســعودي مشــروعًا لتدريــب فريــق العمــل، الــذي ســينتقل إلــى 
الهيئــة، وتشــكّل مــن مجموعــة مــن الشــباب المعينيــن بعقــود فــي الشــركة الســعودية لتســجيل الأســهم فــي 
ــة لتجــار  ــة علــى الأســهم؛ إذ تعاقــدت المؤسســة مــع الرابطــة الوطني حينهــا، إضافــة إلــى موظفــي إدارة الرقاب

الثالــث البــاب  الثالثــة/  المرحلــة 
الفصل الثاني | تأسيس هيئة السوق المالية 
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ــق بعمــل  ــة فــي كل مــا يتعل ــة )ناســد( Nasd، مــن أجــل تدريــب هــذا الفريــق لرفــع قدراتهــم الفني الأوراق المالي
الهيئــة باعتبارهــا جهــة تشــريعية تشــرف علــى الســوق الماليــة. وتعــد )ناســد( إحــدى الهيئــات الأمريكيــة المتخصصــة 
فــي تنظيــم وإدارة الأوراق الماليــة، أُسســت عــام 1939م علــى خلفيــة انهيــار ســوق الأســهم الأمريكيــة فــي عــام 
ــات المتحــدة،  ــة المســجلين فــي الولاي 1929م؛ لتشــرف علــى أنشــطة تجــار الوســاطة وموظفــي الأوراق المالي
وفــي عــام 2007م، اندمجــت )ناســد( مــع لجنــة بورصــة نيويــورك لــلأوراق الماليــة )نيــس( لتشــكيل هيئــة تنظيــم 

.)FINRA( الصناعــة الماليــة
شــهدت هــذه الفتــرة تطويــر وتحديــث الموقــع الإلكترونــي الرســمي لســوق الأســهم )تــداول( لمواكبــة التطــورات 
التقنيــة الحديثــة وتطــورات الســوق اســتعدادًا للنقلــة النوعيــة، التــي ســتصاحب إشــهار الهيئــة. وبــدأت مجموعــة 
مــن الشــركات العائليــة فــي التفكيــر جديًــا فــي التحــول إلــى شــركات مســاهمة مدرجــة فــي الســوق، وكان فــي 
مقدمتهــا شــركة )جريــر(، التــي أُدرجــت فــي ديســمبر 2003م بــرأس مــال 240 مليــون ريــال. وأُدرجــت المجموعــة 
الســعودية للاســتثمار الصناعــي فــي فبرايــر 2004م بــرأس مــال قــدره 1.2 مليــار ريــال، كذلــك زاد رأس مــال كل 
ــك الســعودي  ــي، والبن ــك الســعودي البريطان ــي، والبن ــي الوطن ــك العرب ــك الســعودي للاســتثمار، والبن مــن البن

الهولنــدي، إضافــة إلــى زيــادة رأس مــال عشــر شــركات أخــرى. 
فــي معــرض إجابتــه عــن ســؤال عــن نقــل صلاحيــات تطبيــق النظــام خــلال هــذه الفتــرة الانتقاليــة عــام 2003م، 
ــد، الــذي ســيطبق النظــام  ــة الســابق أن مهمــة الجهــاز الجدي ــر المالي ــا الخيــل، وزي أكــد معالــي الأســتاذ محمــد أب
ويــرث مســؤوليات الأجهــزة الســابقة ســتكون سلســة وانســيابية نســبيًا بعــد مــا أنهــت مؤسســة النقــد العربــي 
ــة  ــا أن المؤسس ــا، خصوصً ــال هادئً ــل الانتق ــا يجع ــدًا، م ــة وتعقي ــوق صعوب ــيس الس ــل تأس ــر مراح ــعودي أكث الس
والبنــوك الوطنيــة أنفقــت مبالــغ طائلــة للاســتثمار فــي بنــاء أنظمــة إلكترونيــة متطــورة وتدريــب عــدد لا بــأس بــه 

مــن الشــباب الســعودي لغــرض تشــغيل وإدارة أعمــال تــداول الأســهم. 

ثانيًا- تشكيل أول مجلس للهيئة 

نــص نظــام الســوق الماليــة علــى أن يكــون للهيئــة مجلــس يســمى “مجلــس هيئــة الســوق الماليــة” يتألــف مــن 
خمســة أعضــاء متفرغيــن يعينــون بأمــر ملكــي، وحــدد النظــام مــدة العضويــة فــي المجلــس بخمــس ســنوات قابلــة 
ــة  ــات المنوط ــع الصلاحي ــر جمي ــة، ويباش ــة للهيئ ــح الداخلي ــع اللوائ ــس بوض ــف المجل ــدة. ويُكل ــرة واح ــد م للتجدي

بالهيئــة، وفقًــا لأحــكام النظــام. 
ــوق  ــة الس ــس هيئ ــكيل مجل ــو 2004م بتش ــن يولي ــي م ــي الثان ــم )أ / 114( ف ــم رق ــي الكري ــر الملك ــدر الأم وص
الماليــة مــن خمســة أعضــاء هــم معالــي الأســتاذ جمــاز بــن عبــد الله الســحيمي رئيسًــا لمجلــس الهيئــة، والأســتاذ 
ــد  ــور عب ــم الشــمراني والدكت ــن مغن ــة الأســتاذ محمــد ب ــا للرئيــس، إضافــة إلــى عضوي ــح نائبً ــم محمــد الرمي إبراهي
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الرحمــن بــن عبــد المحســن الخلــف والدكتــور عبــد الله بــن حســن العبــد القــادر. 
اختيــر أعضــاء المجلــس بعنايــة فائقــة مــن كفــاءات تحظــى بالخبــرات النظريــة والعمليــة، فمعالــي الأســتاذ جمــاز 
ــعة،  ــتراتيجية الواس ــة الاس ــة الرؤي ــة صاحب ــخصيات القيادي ــن الش ــس كان م ــس المجل ــحيمي رئي ــد الله الس ــن عب ب
اشــتهر ببراعتــه فــي اختيــار الأشــخاص المناســبين ومنحهــم الصلاحيــات للتنفيــذ، وتقلــد عديــدًا مــن المناصــب فــي 
ــدًا مــن  وزارة الماليــة، وصنــدوق التنميــة الصناعيــة الســعودي، ومؤسســة النقــد العربــي الســعودي. وحقــق عدي
الإنجــازات، التــي تركــت بصمــة مؤثــرة فــي القطــاع المصرفــي المالــي، وكان الســحيمي علــى رأس الفريــق، الــذي 
ــس  ــس لمجل ــح أول رئي ــة، ليصب ــس الهيئ ــة، وتشــكيل مجل ــن إصــدار نظــام الســوق المالي ــة بي ــرة الانتقالي ــاد الفت ق
ــل  ــة للإشــراف قب ــة الدائم ــته اللجن ــان رئاس ــزة إب ــرة متمي ــب خب ــد أن اكتس ــعودية، بع ــة الس ــوق المالي ــة الس هيئ
إصــدار نظــام الســوق الماليــة. وتمكــن مــن خــلال خبراتــه مــن بنــاء علاقــة علــى مســتوى عــالٍ مــع الجهــات الرقابيــة 
ــعود  ــن س ــد ب ــتاذ حم ــي الأس ــه معال ــول عن ــارج. ويق ــل والخ ــي الداخ ــة ف ــوق المالي ــي والس ــاع المصرف والقط
الســياري محافــظ مؤسســة النقــد العربــي الســعودي ســابقًا “كان معالــي الأســتاذ جمــاز بــن عبــد الله الســحيمي 
هــو مــن تولــى عمليــة تطويــر الرقابــة المصرفيــة والإشــراف علــى عمليــات التدريــب وتطويــر التقنيــة المصرفيــة، 
بالإضافــة إلــى مســؤوليته عــن تطويــر ســوق الأســهم وتطويــر الأنظمــة. كان- رحمــه الله- نشــيطاً واســع الأفــق، 
ــى بالأنظمــة فــي  ــةً حت ــر الأنظمــة الخاصــة بســوق الأســهم لمســتويات متطــورة جــدًا، مقارن ونجــح فــي تطوي
الــدول المتقدمــة”. وقــال عنــه معالــي الدكتــور إبراهيــم بــن عبــد العزيــز العســاف وزيــر الماليــة الســابق “كان هنــاك 
اتفــاق علــى أن أفضــل مــن يصلــح لرئاســة مجلــس الهيئــة هــو معالــي الأخ جمــاز بــن عبــد الله الســحيمي، فالرجــل 
عنــده طاقــة وديناميكيــة عاليــة جــدًا، وكان لا يتــردد فــي التطويــر، ولا ســيما فــي شــأن التقنيــة ، إضافــة إلــى أنــه 

كان يشــرف علــى نشــاط ســوق الأســهم فــي أثنــاء عملــه بمؤسســة النقــد العربــي الســعودي”.
ــدوق  ــي صن ــاعد ف ــام المس ــن الع ــب الأمي ــغل منص ــد ش ــح، فق ــد الرمي ــم محم ــتاذ إبراهي ــس الأس ــب الرئي ــا نائ أم
الاســتثمارات العامــة وعضويــة مجالــس إدارات عــدد مــن المؤسســات الوطنيــة المرموقــة قبــل تكليفــه بمنصــب 
نائــب رئيــس مجلــس الهيئــة. وتميــز باقــي الأعضــاء كذلــك بالكفــاءة والخبــرة؛ فالأســتاذ محمــد مغنــم الشــمراني 
ــة، وشــغل عــدة  ــات المتحــدة الأمريكي ــى ماجســتير فــي الاقتصــاد مــن جامعــة دنفــر فــي الولاي كان حاصــلًا عل
مناصــب فــي مؤسســة النقــد العربــي الســعودي كان آخرهــا منصــب المديــر العــام لإدارة الاســتثمار، والدكتــور 
عبــد الرحمــن بــن عبــد المحســن الخلــف عمــل أســتاذًا للاقتصــاد بجامعــة الملــك ســعود ومستشــارًا اقتصاديًــا فــي 
مجلــس التعــاون لــدول الخليــج العربيــة، والدكتــور عبــد الله بــن حســن العبــد القــادر كان أســتاذًا فــي جامعــة الملــك 
فهــد للبتــرول والمعــادن ووكيــلًا للجامعــة، ومــن رواد إعــداد المعاييــر المحاســبية الســعودية، ويضــم )الشــكل رقــم 

21( أعضــاء المجلــس الأول لهيئــة الســوق الماليــة:
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تُنبــئ هــذه الخبــرات والكفــاءات، التــي تشــكل منهــا المجلــس الأول للهيئــة عــن الحكمــة والتأنــي فــي الاختيــار، 
وتفســر التأخــر فــي تشــكيل المجلــس، فقــد كان هنــاك توجــه مــن القيــادة بالتريــث فــي اختيــار الكفــاءات 
المناســبة، فالمهمــة علــى كاهــل هــذا المجلــس ســتكون كبيــرة، وتمثــل نقلــة تاريخيــة فــي تطــور الســوق الماليــة 
للمملكــة. كان أمــام المجلــس مســؤوليات عــدة تنوعــت بيــن البنــاء الداخلــي للهيئــة، مــن جهــة، وتنظيــم وإدارة 
ــي تشــمل  ــة، الت ــى مناقشــة خططــه وبرامجــه المرحلي ــس عل ــة، مــن جهــة أخــرى. وعكــف المجل الســوق المالي
إصــدار اللوائــح والقواعــد التنفيذيــة والتعليمــات والإجــراءات المنظمــة لمختلــف جوانــب عمــل الســوق، التــي نــص 
ــوارد  ــب الم ــك تدري ــا، وكذل ــا وإصداره ــات وضعه ــة صلاحي ــس الهيئ ــى مجل ــة، وأعط ــوق المالي ــام الس ــا نظ عليه

أعضاء مجلس هيئة السوق المالية الأول عام 2004م21
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البشــرية واســتقطاب الكفــاءات للعمــل فــي الهيئــة، ثــم التوجــه نحــو وضــع الخطــوط العريضــة للبرامــج التعليميــة 
والتدريبيــة المكثفــة الراميــة إلــى نشــر الوعــي الاســتثماري فــي المجتمــع، وتطويــر الكفــاءات الســعودية فــي 

التخصصــات الماليــة. 
واجهــت الهيئــة تحديــات حقيقيــة بالإضافــة إلــى تطبيــق النظــام منهــا أن تصبــح الســوق أداة فعالــة فــي تحقيــق 
ــن  ــد م ــوق والتأك ــق الس ــى تعمي ــل عل ــة والعم ــج الخصخص ــم برنام ــا دع ــعودي، خصوصً ــاد الس ــات الاقتص تطلع
ــم الخارجــي؛ لكــي تكــون  ــاح علــى العال ــادرات مثــل الانفت ــد مــن المب ســلامة الإفصــاح والشــفافية، واتخــاذ عدي
ســوقًا إقليميــة خليجيــة وعربيــة. وكان أمــام مجلــس الهيئــة الأول مهمــة صعبــة وهــي مســألة التنظيــم وتطبيــق 

بنــود النظــام.

ثالثًا- الموارد البشرية ودورها في الانطلاق

حــرص نظــام الســوق الماليــة علــى اســتمرار الســوق والانتقــال الســلس للمســؤوليات إلــى هيئــة الســوق الماليــة، 
وكان نقــل موظفــي نظــام )تــداول( الإلكترونــي والشــركة الســعودية لتســجيل الأســهم وموظفــي إدارة الرقابــة 
علــى الأســهم إلــى الهيئــة كافيًــا للإشــراف وتشــغيل الســوق فــي المرحلــة الســابقة، لكنــه لــم يعــد كافيًــا للوفــاء 
ــام  ــة للقي ــك الكــوادر المؤهل ــار تل ــم يكــن اختي ــة. ول ــدة مــن العناصــر البشــرية المؤهل ــة الجدي ــات المرحل بمتطلب
بمهــام الهيئــة ســهلًا؛ فالهيئــة تعمــل للمــرة الأولــى فــي نشــاط لــم يســبقها إليــه أحــد، وترغــب فــي الاعتمــاد على 
كفــاءات مــن المواطنيــن عاليــة القــدرة والتخصــص، ولديهــم القــدرة العلميــة والمهنيــة، مــن ناحيــة، والمرونــة فــي 
قبــول التقنيــة الحديثــة وتعلمهــا، مــن ناحيــة أخــرى، ولديهــم فــوق هــذا قــدرة علــى تحمــل مســؤولية وظائــف 

جديــدة لــم يخبروهــا مــن قبــل.
ــت  ــة كان ــوق المالي ــة؛ فالس ــواق المالي ــي والأس ــون المال ــص القان ــي تخص ــدرة ف ــي الن ــدي الأول ف ــل التح تَمثَّ
مفهومًــا حديثًــا، والمملكــة حديثــة العهــد بــه، إلا أنــه مــع تأســيس هيئــة الســوق الماليــة، ومــا اتخذتــه مــن خطوات 

فاعلــة فــي تأهيــل الكفــاءات البشــرية، ارتفــع الوعــي بأهميــة هــذا القطــاع، وأصبــح عنصــر جــذب للكفــاءات. 
حــرص مجلــس الهيئــة علــى رفــع مســتوى الكفــاءة المهنيــة للعامليــن الجــدد بالهيئــة، مــع الاســتفادة مــن خبــرة 
ــراوح  ــق ت ــل بفري ــة العم ــوق المالي ــة الس ــدأت هيئ ــعودي، وب ــي الس ــد العرب ــة النق ــي بمؤسس ــد المصرف المعه
بيــن خمســين وســبعين موظفًــا، واســتعانت بشــباب حديــث التخــرج فــي تخصصــات القانــون والمحاســبة والماليــة 
والإدارة العامــة، وعملــت علــى تدريبهــم بمعرفــة خبــراء هيئــة الصناعــة الماليــة “فينــرا” )FINRA(1 ، ليصــل العــدد 

1- تمنــح )فينــرا FINRA( شــهادات معتمــدة للمؤهليــن للعمــل فــي أســواق الأوراق الماليــة بعــد اجتيــاز اختبــارات متعــددة، وتُعــاد الاختبــارات كل بضــع ســنوات 
لمواكبــة التطــورات فــي هــذه الصناعــة.
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بنهايــة عــام 2006م إلــى مــا يقتــرب مــن 300 موظــف مــن الشــباب الســعودي المؤهــل. وحــرص فريــق العمــل 
ــى  ــاص إل ــاع الخ ــي القط ــل ف ــر العم ــم وفك ــل مفاهي ــى نق ــرية عل ــوارد البش ــتقطاب الم ــداد واس ــص بإع المخت
ــة، وهــي ذات  ــة، ســواء مــن حيــث الرواتــب أو ســاعات العمــل؛ لكونهــا تعمــل علــى تنظيــم الســوق المالي الهيئ

طبيعــة ديناميكيــة متســارعة، وتعمــل أيضًــا علــى إدارة الســوق الماليــة إلــى حيــن تأســيس شــركة مســتقلة. 
ــرات  ــل الخب ــاءات ونق ــر الكف ــا لتطوي ــن أهدافه ــن ضم ــاث م ــة الابتع ــام 2006م خط ــي ع ــة ف ــت الهيئ ووضع
والاســتفادة مــن الممارســات الدوليــة، وتشــكلت لجنــة التدريــب والابتعــاث برئاســة عضــو مجلــس هيئــة الســوق 
الماليــة الدكتــور عبــد الرحمــن بــن عبــد المحســن الخلــف. وبالفعــل أصــدرت الهيئــة قــرار الابتعــاث لأول مجموعــة 
مــن موظفيهــا إلــى الولايــات المتحــدة الأمريكيــة، وكان مــن بيــن هــؤلاء المبتعثيــن الأوائــل الأســتاذ يوســف بــن 

حمــد البليهــد، الــذي أصبــح، فيمــا بعــد، نائــب رئيــس مجلــس الهيئــة.
فــي الوقــت نفســه، اســتقطبت الهيئــة عــددًا مــن الشــباب حديثــي التخــرج، وعملــت علــى تدريبهــم ضمــن برنامجهــا 
لتأهيــل حديثــي التخــرج، وتلقــى هــؤلاء دراســة أكاديميــة مــدة ســنة فــي لنــدن، مشــفوعة ببرامــج تدريــب علــى 
رأس العمــل فــي بورصــة لنــدن، واتفقــت الهيئــة مــع البورصــة الماليزيــة علــى تدريــب مجموعــة أخــرى مــدة ثلاثــة 
أشــهر. وفــي العــام نفســه، ســافرت مجموعــة مــن منســوبي الهيئــة إلــى الولايــات المتحــدة الأمريكيــة، وحصلــوا 
علــى تدريــب اســتمر أربعــة أشــهر، تضمــن دراســة فــي إحــدى الجامعــات لمجموعــة مــن المــواد المتعلقــة بالســوق 

الماليــة وأدواتهــا، إضافــة إلــى تدريــب عملــي فــي )ناســد( التــي تحولــت إلــى )فينــرا FINRA( فيمــا بعــد.

رابعًا- اللوائح التأسيسية لتنظيم السوق المالية 

ــة احتياجــات  ــن مواكب ــاء الداخلــي وبي ــات البن ــن متطلب ــات تنوعــت بي ــة لــدى تأسيســها عــدة تحدي واجهــت الهيئ
أكبــر ســوق ماليــة بالشــرق الأوســط، تحتــاج إلــى تنظيــم ورقابــة، فــي الوقــت الــذي كانــت فيــه الســوق تعانــي 
إشــكالات فنيــة وتنظيميــة، ومــن التحديــات، التــي واجهتهــا الهيئــة ضــرورة الإســراع فــي إعــداد اللوائــح التنفيذيــة 
وإصــدار لوائــح تنظــم عمــل الســوق فــي مــدة لا تتجــاوز 120 يومًــا، ولــم يكــن هنــاك أي لوائــح ســابقة للســوق 
باســتثناء بعــض التعليمــات والإجــراءات الصــادرة عــن اللجنــة الوزاريــة. ومــن بيــن التحديــات كذلــك، الموازنــة بيــن 
دور الهيئــة التشــريعي والرقابــي فــي آنٍ واحــد حتــى لا يتعارضــا؛ فكانــت الهيئــة بحاجــة إلــى وضــع لوائــح دون أن 

تكــون مقيــدة لأطــراف الســوق الماليــة، مــع العمــل علــى تطويــر تلــك اللوائــح بمــرور الوقــت.
ــك  ــة الســعودية، وذل ــة وتشــريعية للســوق المالي ــة تنظيمي ــة الأساســية لبيئ ــى اســتكمال البني ــة عل ــت الهيئ عمل
مــن خــلال إصــدار عــدد مــن اللوائــح والتنظيمــات والقواعــد التــي تعــزز الشــفافية والإفصــاح. كان لا بــد مــن توزيــع 
ــه مــن  ــة في ــة كل الجوانــب. وكان نظــام الســوق المالي ــم الاســتفادة مــن المــوارد المتاحــة لتغطي الأدوار لتعظي

المرونــة والوضــوح والأدوات مــا يتيــح للهيئــة أداء دورهــا واتخــاذ الخطــوات المناســبة لتطويــر الســوق.

الثالــث البــاب  الثالثــة/  المرحلــة 
الفصل الثاني | تأسيس هيئة السوق المالية 



162

قصة السوق
2020م( 1926م -  تاريــخ الســوق الماليــة الســعودية ) توثيــق 

ــف بإعــداد اللوائــح التنفيذيــة ذات الأولويــة، التــي رأى مجلــس الهيئة  تشــكل فريــق قانونــي مــن داخــل الهيئــة وكُلِّ
البــدء بهــا، وتمثلــت فــي )لائحــة طــرح الأوراق الماليــة، وقواعــد التســجيل والإدراج، ولائحــة الأشــخاص المرخــص 

لهــم، ولائحــة ســلوكيات الســوق(، لتكــون هــذه اللوائــح الأربعــة بمنزلــة العمــود الفقــري للســوق الماليــة.
لــم يــأتِ اختيــار هــذه اللوائــح بهــذا الترتيــب عشــوائيًا، بــل جــاء وفــق خطــة أقرهــا المجلــس مســايرةً لحاجــة الســوق، 
ــوزارة التجــارة، مــن  ــط بدورهــا ب ــي ترتب ــن فــي الشــركات، الت ــة حينهــا لأطــراف الســوق المتمثلي ــت الأولوي فكان
ــدء بتنظيــم طــرح الشــركات، ومــن ثــم قواعــد تســجيل الشــركات  جهــة، والمســتثمرين، مــن جهــة أخــرى، كان الب
وإدراجهــا فــي الســوق الماليــة، يلــي ذلــك تنظيــم أعمــال الوســطاء ومؤسســات الســوق ومنــح التراخيــص؛ لكونهم 
المتعامليــن المباشــرين مــع المســتثمرين، ثــم يأتــي تنظيــم ســلوكيات الســوق، التــي تهــم المخاطبيــن بالنظــام، 
ــوع  ــتوجب الخض ــي تس ــات، الت ــد المخالف ــة، وتحدي ــل المملك ــتثمرين داخ ــارًا أم مس ــركات أم تج ــوا ش ــواء أكان س

للمســاءلة وتطبيــق الأحــكام الجزائيــة. 
عكــف الفريــق علــى إعــداد هــذه اللوائــح فــي ظــل عــدم اســتكمال البنــاء التنظيمــي الداخلــي، وانطلــق الفريــق 
فــي اختيــار التوجــه التنظيمــي المتبــع فــي إعــداد اللوائــح مــن ركيزتيــن مهمتيــن؛ أولاهمــا الاســتفادة مــن تجــارب 
ــارب  ــن تج ــة م ــتفادت الهيئ ــد اس ــوم. فق ــات العم ــتطلاع مرئي ــي اس ــت ف ــة تمثل ــزة الثاني ــرى، والركي ــدول الأخ ال
الــدول الأخــرى المتقدمــة مثــل الولايــات المتحــدة الأمريكيــة والمملكــة المتحــدة، والــدول الأخــرى ذات التجــارب 
الحديثــة فــي هــذا الشــأن مثــل ســنغافورة وماليزيــا، ومــن ثــم، إســقاط هــذه التجــارب علــى البيئــة المحليــة لتجذيــر 
وســعودة هــذه التجــارب لتخلــص إلــى لوائــح وقواعــد تنفيذيــة تحقــق رســالة الهيئــة وأهدافهــا الكليــة. أعــد الفريــق 
برنامــج عمــل أطلــق عليــه “CMA Blue Print”، وهــو مســتند يتضمــن الُأســس والأطــر العامــة لعمــل الهيئــة، بعــد 
دراســة القواعــد واللوائــح مــن تجــارب الــدول الأخــرى، التــي تباينــت فــي فلســفتها بيــن اتجــاه المبــادئ واتجــاه 
القواعــد؛ فعلــى ســبيل المثــال يعتمــد التوجــه التنظيمــي فــي المملكــة المتحــدة علــى وضــع مبــادئ استرشــادية 
ــل،  ــة التفصي ــوعية بالغ ــد موس ــح وقواع ــى لوائ ــاد عل ــي الاعتم ــي ف ــوذج الأمريك ــل النم ــن يتمث ــي حي ــة، ف عام
ــة  ــل مــن البيروقراطي ــادئ الاسترشــادية مثلمــا فــي النمــوذج البريطانــي تقل ــا وعيــوب؛ فالمب ولــكل منهمــا مزاي
وتمنــع تضخــم اللوائــح، فــي حيــن أن وضــع القواعــد الموســوعية، كمــا فــي التجربــة الأمريكيــة، هــو بــلا شــك أكثــر 
ــة  ــق. وقــد أخــذت الهيئ ــة فــي التطبي ــع العشــوائية وعــدم الموضوعي ــل مــن ســوء الفهــم ويمن ــا مــا يقل وضوحً

باتجــاه المبــادئ وليــس القواعــد الموســوعية؛ رغبــةً فــي تجنــب التنظيــم المفــرط. 
ــة  ــر عــام 2004م، اعتمــدت الهيئ ــع مــن أكتوب ــة، وفــي الراب ــة أشــهر مــن تشــكيل مجلــس الهيئ فــي غضــون ثلاث
ثــلاث لوائــح: لائحــة طــرح الأوراق الماليــة، وقواعــد التســجيل والإدراج، ولائحــة ســلوكيات الســوق، إضافــة إلــى 
ــى 64(،  ــم 61 إل ــق رق ــا )الوثائ ــة وقواعده ــوق المالي ــة الس ــح هيئ ــي لوائ ــتخدمة ف ــات المس ــة المصطلح قائم

ــى وقــت لاحــق.  ــة إل ــت لائحــة الأشــخاص المرخــص لهــم ولائحــة أعمــال الأوراق المالي وأُجل
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قرار اعتماد قواعد التسجيل والإدراج62 قرار اعتماد لائحة طرح الأوراق المالية61

64قرار اعتماد لائحة سلوكيات السوق63

دار نقــاش داخــل المجلــس حــول ترتيــب إصــدار اللوائــح، وجــاء الاتفــاق علــى البــدء بهــذه اللوائــح وأن لهــا الأولويــة 
علــى لائحــة الأشــخاص المرخــص لهــم أو لائحــة أعمــال الأوراق الماليــة؛ وذلــك أن البنوك فــي هذه الفتــرة كانت لا 
تــزال تعمــل بمهمــة الوســاطة، وفــق القواعــد التنفيذيــة، التــي أقرتهــا الجهــات التنظيميــة فــي المرحلــة الســابقة، 
فلــم تكــن الحاجــة ملحــة لتغييــر هــذه القواعــد فــي الحــال، فــي حيــن كان كثيــر مــن الشــركات فــي انتظــار صــدور 
لائحــة طــرح الأوراق الماليــة وقواعــد التســجيل والإدراج فــي هــذه الفتــرة، وبالتالــي اتفقــت الآراء علــى أن لهاتيــن 

ــن الأولوية.  اللائحتي
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وكانــت لائحــة ســلوكيات الســوق مــن بيــن اللوائــح ذات الأولويــة لتنظيــم عمليــات التــداول ومواجهة الســلوكيات 
غيــر المشــروعة، وبمطالعــة أحــد محاضــر اجتماعــات اللجنــة الدائمــة للإشــراف قبيــل اعتمــاد نظــام الســوق الماليــة1، 
ــارة2   ــوزارة التج ــركات ب ــة للش ــام الإدارة العام ــر ع ــن مدي ــاب م ــون كت ــى مضم ــة عل ــلاع اللجن ــن اطّ ــده يتضم نج
فــي شــأن توجيــه معالــي وزيــر التجــارة بضــرورة المبــادرة إلــى اقتــراح عقوبــات وجــزاءات مناســبة لمعالجــة بعــض 
مخالفــات عمليــات تــداول الأســهم، وطلــب معاليــه رفــع هــذه الاقتراحــات إلــى اللجنــة الوزاريــة، وخلصــت اللجنــة 
الدائمــة للإشــراف إلــى أنــه نظــرًا لاقتــراب اعتمــاد النظــام، الــذي عالــج مثــل هــذه المواضيــع، وتخصيصــه فصــلًا 
ــبة  ــات المناس ــزاءات والعقوب ــات والج ــة للغرام ــده صراح ــوق، وتحدي ــي الس ــدث ف ــي تح ــات، الت ــلًا للمخالف كام
حيالهــا، ومنحــه صلاحيــات واســعة لهيئــة الســوق الماليــة لإصــدار قواعــد ولوائــح تفصيليــة لتنظيــم هــذه الجوانــب، 
فإنــه مــن المناســب الانتظــار إلــى حيــن اعتمــاد النظــام وصــدور اللوائــح المنظمــة للســوق، التــي تُغنــي عــن إصــدار 
ضوابــط أو تعاميــم جديــدة فــي ذلــك الوقــت. ولنتذكــر أن قــرار مجلــس الــوزراء قــد نــص علــى اســتمرار تعليمــات 
وقــرارات اللجنــة الوزاريــة حتــى يصــدر بشــأنها قــرار عــن مجلــس الهيئــة، وبطبيعــة الحــال، فــإن كل لائحــة أصدرتهــا 
الهيئــة كانــت تلغــي مــا قبلهــا مــن تشــريعات صــدرت عــن اللجنــة الوزاريــة. وهــذا يدلنــا علــى أن الســوق بالفعــل 
كانــت فــي انتظــار اعتمــاد لائحــة ســلوكيات الســوق، ومــن ثــم، يفســر وضــع المجلــس لهــا فــي قائمــة اللوائــح 

الأولــى. ويمكــن الاطــلاع علــى محضــر الاجتمــاع المشــار إليــه فــي الوثيقــة )رقــم 65(:

1- يوم الأربعاء 1324/11/19هـ الموافق 2003/1/22م.

2- المؤرخ في 1323/10/18هـ الموافق 2002/12/22م.
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محضر اجتماع لجنة الإشراف ليوم الأربعاء 22 / 1 / 2003م65

محضر اجتماع لجنة الإشراف ليوم الأربعاء 22 / 1 / 2003م65

محضر اجتماع لجنة الإشراف ليوم الأربعاء 22 / 1 / 2003م65
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وقبــل مــرور عــام علــى تشــكيل المجلــس، 
الأشــخاص  لائحــة  الهيئــة  اعتمــدت 
المرخــص لهــم )وثيقــة رقــم 66(، ولائحــة 
أعمــال الأوراق الماليــة )وثيقــة رقــم 67( 
فــي 28 يونيــو عــام 2005م، وبالتالــي 
تعديــل قائمــة المصطلحــات المســتخدمة 
فــي لوائــح الهيئــة وقواعدهــا. وتحــدد 
أنشــطة  الماليــة  الأوراق  أعمــال  لائحــة 
الأوراق الماليــة، التــي تشــمل التعامــل، 
المشــورة،  وتقديــم  والإدارة،  والترتيــب، 
ــاول  ــن تتن ــي حي ــظ، ف ــى الحف ــة إل إضاف
لائحــة الأشــخاص المرخــص لهــم الُأطــر 
القانونيــة والإجرائيــة المتعلقــة بتحديــد 
علــى  الحصــول  وشــروط  إجــراءات 
الترخيــص لمزاولــة أعمــال الأوراق الماليــة، 
ــجيل،  ــص أو التس ــتمرار الترخي ــروط اس وش
وبيــان قواعــد الســلوك التــي يجــب علــى 

قرار اعتماد لائحة الأشخاص المرخص لهم عام 2005م66

قرار اعتماد لائحة أعمال الأوراق المالية عام 2005م67

الأشــخاص المرخــص لهــم الالتــزام بهــا.
ــر 2005م، تحــت  ــذي عُقــد فــي نوفمب ــة الاقتصــاد الســعودية، ال وخــلال اللقــاء الســنوي الخامــس عشــر لجمعي
شــعار )الســوق الماليــة الســعودية: الواقــع والمأمــول(، أكــد معالــي الأســتاذ جمــاز بــن عبــد الله الســحيمي- رحمــه 
الله- أن الهيئــة ســتواصل العمــل علــى إعــداد اللوائــح التنفيذيــة لنظــام الســوق الماليــة، وأن هنــاك مشــاريع قائمــة 
ــق الاســتثمار العقــاري، ولائحــة حوكمــة  ــق الاســتثمار، ولائحــة صنادي ــح مهمــة وهــي: لائحــة صنادي ــع لوائ لأرب
الشــركات، ولائحــة الاندمــاج والاســتحواذ. وبحلــول عــام 2006م، صــدرت لائحــة صناديــق الاســتثمار العقــاري فــي 
15 يوليــو 2006م، ثــم التعليمــات الخاصــة بإعلانــات شــركات المســاهمة المدرجــة فــي 12 أغســطس 2006م، 
تليهــا لائحــة حوكمــة الشــركات فــي 12 نوفمبــر 2006م، ثــم لائحــة صناديــق الاســتثمار فــي 24 ديســمبر 2006م. 
وبعــد صــدور واســتقرار اللوائــح الأساســية، بــدأ الفريــق خطــة العمــل علــى مــا تبقــى مــن لوائــح وقواعــد لاســتكمال 

البنيــة التشــريعية والتنظيميــة للســوق الماليــة.
اســتندت اللوائــح التنفيذيــة إلــى نظــام الســوق الماليــة والأحــكام الــواردة فيــه، وكان إعــداد اللائحــة يمــر بمرحلتيــن 
أساســيتين: دراســة لوائــح الــدول الأخــرى واســتخلاص أبــرز المفاهيــم والاتفــاق عليهــا بمــا يتوافــق مــع النظــام، ثــم 
إعــداد اللائحــة وصياغتهــا. ويــروي الدكتــور عبــد الله بــن حســن العبــد القــادر عضــو مجلــس الهيئــة الســابق أن فريــق 
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ــا. واســتعان بأفضــل الخبــرات الدوليــة، وحــرص  إعــداد اللوائــح كان يســتمر فــي العمــل أكثــر مــن 16 ســاعة يوميً
علــى استشــارة الإدارات الأخــرى فــي الهيئــة ومناقشــة كل مــادة علــى حــدة، ســواء مــن الناحيــة القانونيــة أو 
ــي تركــت  ــة ومــا إليهــا، الت ــواع المشــتقات المالي ــا فــي شــأن أن ــة الشــرعية، خصوصً ــذ أو الناحي ــة التنفي مــن ناحي
مســؤولية تحديدهــا إلــى مجلــس الهيئــة. وحــرص الفريــق أيضًــا علــى إجــراء المشــاورات، ســواء مــع القطــاع الخــاص 
ــي الســعودي ووزارة  ــل مؤسســة النقــد العرب ــب مث ــى جن ــا إل ــة تعمــل معهــا جنبً ــت الهيئ ــي كان أو الجهــات الت
الماليــة ووزارة التجــارة أيضًــا. كانــت الهيئــة مــن أوائــل الجهــات، التــي صــدرت لوائحهــا وقواعدهــا باللغتيــن العربيــة 

والإنجليزيــة، مــع الحــرص علــى التبســيط والوضــوح ليســهل علــى غيــر المختصيــن فــي الأســواق فهمهــا.
اتجهــت الهيئــة كذلــك إلــى اســتقصاء مرئيــات المختصيــن والمهتميــن وجميــع الجهــات والأطــراف ذات العلاقــة 
تطبيقًــا للمــادة الخامســة مــن نظــام الســوق الماليــة، التــي تجيــز نشــر مشــاريع اللوائــح والقواعــد قبــل إصدارهــا؛ 
لــذا حــرص مجلــس الهيئــة علــى نشــر المشــروعات الأوليــة للوائــح، التــي يصدرهــا علــى موقــع الهيئــة مــن أجــل 
اســتطلاع آراء وملاحظــات المعنييــن بشــأنها قبــل إقرارهــا، مــع تأكيــد أن جميــع الآراء والملاحظــات ســتكون محــل 
ــل الجهــات، التــي اعتمــدت  ــة مــن أوائ ــت الهيئ ــة للائحــة. وكان ــة والدراســة لغــرض اعتمــاد الصيغــة النهائي العناي

اســتطلاع مرئيــات العمــوم.
ونظــرًا لحداثــة فكــرة النشــر للعمــوم، كان هنــاك فــي أول الأمــر تخــوف داخــل المجلــس مــن تطبيقهــا، خشــية أن 
يواجــه مشــروع اللائحــة معارضــة مــن جهــات أخــرى، مــا قــد يعــوق الهيئــة ومجلســها مــن تنفيــذ نظــام الســوق 
الماليــة، وبعــد مناقشــات داخــل المجلــس رجحــت كفــة النشــر؛ لأن مجلــس الهيئــة رأى فــي أطراف الســوق شــركاء 

وجــب اســتطلاع آرائهــم فــي شــأن اللوائــح والقواعــد والتعليمــات. 
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ــى  ــات عل ــاع العقوب ــش، وإيق ــق والتفتي ــق بالتحقي ــعة تتعل ــات واس ــة صلاحي ــة الهيئ ــوق المالي ــام الس ــح نظ من
ــن  ــة، ســواء بي ــي قــد تنشــأ داخــل الســوق المالي ــات، الت ــن، وخصــص جهــة أخــرى للفصــل فــي المنازع المخالفي
إدارة الســوق الماليــة وأعضــاء تلــك الســوق، أو بيــن أعضــاء الســوق أنفســهم، أو بيــن أعضــاء الســوق والمتعامليــن، 
فنــص علــى إنشــاء لجنــة الفصــل فــي منازعــات الأوراق الماليــة ولجنــة الاســتئناف. وبعــد تأســيس الهيئــة ووضــع 
اللوائــح الأساســية لتنظيــم الســوق، اتجهــت الهيئــة إلــى تفعيــل اللوائــح، مــن ضبــط لســلوكيات الســوق، ومعالجــة 
ــدأت فــي  ــة وب ــرة لجــان الفصــل فــي منازعــات الأوراق المالي شــكاوى المســتثمرين، وتشــكلت فــي هــذه الفت

ممارســة مهامهــا القضائيــة.

أولًا- ضبط سلوكيات السوق المالية

مــع نشــأة الهيئــة، كانــت الســوق الماليــة تعانــي عــدم النضــج لــدى بعــض المتداوليــن والمشــاركين فــي الســوق، 
وغيــاب ثقافــة ســلوكيات الســوق الصحيحــة فــي هــذه الســوق الناشــئة، مــا مثــل تحديًــا كبيــرًا أمــام الهيئــة فــي 
بدايــة تأسيســها، وكان مــن شــأن اســتمرار هــذه الســلوكيات زعزعــة الثقــة بالســوق الماليــة. وكمــا ذكرنــا، ســارعت 
ــة،  ــس الهيئ ــي أقرهــا مجل ــى، الت ــح الأول ــن اللوائ ــت مــن بي ــى إصــدار لائحــة ســلوكيات الســوق، وكان ــة إل الهيئ
ووضعــت اللائحــة بغــرض تحقيــق العدالــة والشــفافية فــي معامــلات الأوراق الماليــة، وحمايــة المواطنيــن 
والمســتثمرين فــي الأوراق الماليــة مــن الممارســات غيــر العادلــة أو غيــر الســليمة أو التــي تنطــوي علــى احتيــال 

أو غــش أو تدليــس أو تلاعــب. 
جــاءت اللائحــة لتجــرم ســلوكيات لــم يكــن كثيــر مــن المتعامليــن وقتهــا فــي الســوق يتصــورون أنهــا ســلوكيات 
خاطئــة، بــل كانــت ســلوكيات طبيعيــة متوارثــة مــن الفتــرات الســابقة علــى إنشــاء الهيئــة، ومــن هــذه التصرفــات 
علــى ســبيل المثــال التأثيــر فــي ســعر الافتتــاح بوضــع طلبــات بيــع أو شــراء علــى الأســهم قبــل فتــح الســوق ثــم 
إلغائهــا لتــرك انطبــاع بارتفــاع الطلــب أو العــرض، ومثــل هــذه التصرفــات كان بعــض المتداوليــن يعدونهــا تصرفــات 

طبيعيــة مرتبطــة بالتــداول لا تضــر بالســوق.
ــك المتعلقــة بوجــود شــخصين تربطهمــا  ــة تل ــة عمــل الهيئ ــواع المخالفــات، التــي ظهــرت فــي بداي ــن أن ومــن بي
علاقــة واحــدة، يشــتري أحدهمــا عــددًا مــن الأســهم مــن الشــخص الآخــر بغــرض زيــادة تــداول الســهم، التــي قــد 
تصــل بالتــداول اليومــي إلــى عشــرين ضعفًــا، وبمراجعــة هــذه التــداولات يتبيــن أن عــدد الأســهم نفســه ينتقــل مــن 
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شــخص إلــى آخــر عــدة مــرات؛ بقصــد إيهــام المتداوليــن بوجــود نشــاط علــى الســهم، فيــزداد الطلــب عليــه ويرتفــع 
ســعر الســهم، فيبيــع هــذان الشــخصان الأســهم بأســعار مرتفعــة.

انحصــرت العقوبــات فــي البدايــة فــي الغرامــات واســترداد المكاســب غيــر المشــروعة، فــي الوقــت الــذي كان 
ــالاة  ــوع مــن اللامب ــاك ن ــدًا، وكان هن ــرة ج ــا التلاعــب كبي ــي يجــري فيه ــغ الت ــرة، والمبال التلاعــب وأســاليبه كثي
بالغرامــة الماليــة، مقارنــة بمــا يحصــل عليــه المتداولــون مــن أربــاح فــي الســوق؛ يرجــع ذلــك إلــى أن نظــام الســوق 
ــم  ــل حج ــي ظ ــيئًا ف ــل ش ــغ يمث ــذا المبل ــن ه ــم يك ــال، ول ــف ري ــة أل ــاوز مئ ــة لا تتج ــى غرام ــص عل ــد ن ــة ق المالي

ــر1 .  ــداولات الكبي الت
وفــي مراحــل لاحقــة، عــززت هيئــة الســوق المالية دورهــا في مراقبة الســوق وضبــط أداء المتداوليــن وتعاملاتهم، 
ــات المنــع  ــة، وشــملت العقوب ــح وأنظمــة الهيئ ــات حســب لوائ وجــاء ذلــك بالتزامــن مــع إيقــاع عــدد مــن العقوب
ــعودية،  ــوق الس ــة بالس ــاء الثق ــادة بن ــي إع ــهمت ف ــات أس ــن عقوب ــا م ــة وغيره ــات المالي ــداول والغرام ــن الت م
والأســهم المدرجــة فيهــا بمــا يؤكــد توجــه الهيئــة إلــى تحقيــق المعاييــر العالميــة فــي تطبيــق الشــفافية وتكريــس 
النظــام المؤسســي فــي الســوق. وكان هــذا التوجــه الــذي تبنتــه الهيئــة ضــد المخالفيــن والمتلاعبيــن فــي ســوق 
الأســهم الســعودية، وقدرتهــا علــى التعامــل مــع الحــدث بشــكل مباشــر عبــر الإعــلان عــن هــؤلاء المخالفيــن وبــث 
الخبــر ســريعًا بمــا يحقــق مطالــب أكثــر المتداوليــن، وهــو اتجــاه يدعــم بقــوة قــدرة الســوق علــى تبنــي عديــد مــن 

المبــادرات الداعمــة لتحقيــق أمــن الســوق الماليــة والاســتثمارية بمــا يدعــم جــذب أمــوال أكبــر.
تمثلــت الفلســفة وراء ضبــط الســوق الماليــة فــي أن أغلبيــة المســتثمرين فــي الأســواق الماليــة يفضلــون 
الأســواق الأكثــر تنظيمًــا وانضباطًــا، ويبحثــون عــن أســواق تتحكــم فيهــا القوانيــن المعلنــة مســبقًا، وعــن الجهــات 
التنظيميــة، التــي تطبــق الأنظمــة والقوانيــن، حيــث تكــون البيئــة الاســتثمارية ذات مصداقيــة عاليــة لاســتقطاب 
رؤوس الأمــوال مــن الشــريحتين الفرديــة والمؤسســاتية، ولا ســيما أن هاتيــن الشــريحتين تســتهدفان الثقــة والأمــان 

فــي تعاملاتهمــا الماليــة فــي ســوق الأســهم الســعودية. 
واجهــت الهيئــة فــي بدايــة عملهــا تحديــات بشــأن إرســاء القناعــة بــأن جرائــم التلاعــب والاحتيــال فــي الســوق لا 
يمكــن إثباتهــا بأســاليب وأدلــة الجرائــم العاديــة نفســها، وإنمــا يمكــن اللجــوء إلــى القرائــن، وقــد نجحــت الهيئــة 
فــي نهايــة المطــاف فــي ترســيخ مفهــوم أن القرائــن الظرفيــة هــي الأســاس فــي إثبــات هــذا النــوع مــن الجرائــم. 
وعلــى الرغــم مــن اتســاع آليــات الإثبــات فــي قضايــا الأوراق الماليــة، التــي منحهــا النظــام- ومــن بينهــا  البيانــات 
الإلكترونيــة، أو الصــادرة مــن الحاســوب، وتســجيلات الهاتــف، ومراســلات جهــاز الناســوخ )الفاكــس(، والبريــد 
ــى الوجــه المتيقــن، فــلا يُكتفــى  ــا عل ــوت الجريمــة فــي هــذه القضاي ــك-، يظــل وجــوب ثب ــر ذل ــي وغي الإلكترون

فيهــا بالظنــون والانطباعــات مــا لــم تُؤسَــس علــى دليــل ثابــت.

1- سعت الهيئة إلى تلافي هذا القصور في تعديل النظام الأخير عام 2019م، إذ ارتفع الحد الأقصى للغرامة إلى خمسة ملايين ريال.
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وممــا يــرُوَى فــي هــذا الصــدد، أن فريــق الرقابــة فــي الهيئــة لاحــظ تــداولًا كبيــرًا لســهم إحــدى الشــركات، وجــرى 
تحليــل كميــة ضخمــة مــن الأوامــر، وخــلال التحقــق، اســتمع الفريــق إلــى عــدد كبيــر مــن المكالمــات الهاتفيــة بيــن 
المتداوليــن والوســطاء، ورصــد فــي إحــدى المكالمــات محادثــة بيــن اثنيــن، قــال أحدهمــا “إيــش رأيــك نشــقلها؟” 
ــه  ــا اســتند إلي ــلًا مهمً ــت هــذه المكالمــة دلي ــلا نشــقلها”، يقصــدان رفــع ســعر الأســهم، وكان ــه الآخــر: “ي ورد علي
فريــق الرقابــة بثبــوت المخالفــة. وفيمــا بعــد، جــرى إعــداد واعتمــاد دليــل إجــراءات، يشــمل آليــات التحــري والتحليــل 
ــة  ــد بالهيئ ــق جدي ــتطيع كل ملتح ــي يس ــتجواب، لك ــرق الاس ــئلة وط ــتجواب والأس ــاذج الاس ــث ونم ــة البح وخط
الإلمــام بأســاليب العمــل. والخطــوة التاليــة كانــت إعــداد دليــل الغرامــات بحيــث لا يُعاقَــب علــى الفعــل نفســه 
بعقوبــات مختلفــة، فوُضِــع الدليــل الإرشــادي للســلوك والمخالفــة وحســاباتها، وفــق أوزان معينــة، وأُلــزِم الفريــق 

بالعمــل بالتوافــق مــع الدليــل.
وتُعــد جرائــم الســوق الماليــة فــي أغلبهــا جرائــم خطــر، وليســت جرائــم ضــرر. وجرائــم الخطــر تقــع حتــى لــو لــم ينتــج 
منهــا ضــرر؛ فــإذا مــا ارتكــب شــخص مــا جريمــة التضليــل بشــأن ورقــة ماليــة علــى ســبيل المثــال، فــإن هــذه الجريمــة 
تثبــت حتــى لــو لــم يتضــرر بهــا أي إنســان. وتعــد جرائــم الســوق الماليــة أيضًــا مــن الجرائــم الخفيــة الذكيــة، التــي 
يمارســها أنــاس يبلغــون حــدًا كبيــرًا مــن المهــارة والتفنــن فــي التحايــل علــى النظــام، وهنــاك صعوبــة فــي حصــر 
التصرفــات المخالفــة، لأنهــا دائمًــا مــن التصرفــات المبتكــرة، مــع أنــه جُعــل للهيئــة حريــة تصنيــف بعــض التصرفــات 

بأنهــا مُجرّمــة.
ــف جرائــم الســوق الماليــة إلــى جرائــم ذات صلــة بالمعلومــات، وجرائــم أخــرى متعلقــة بالســلوك. وتنقســم  وتُصنَّ
ــر الصحيحــة  ــات غي ــح بالبيان ــة، وجريمــة التصري ــم المتعلقــة بالمعلومــات إلــى جريمــة إفشــاء الأســرار المهني الجرائ
وبــث الشــائعات، وجريمتــي الإفصــاح عــن المعلومــات الداخليــة أو التــداول بنــاء عليهــا، فــي حيــن تشــمل الجرائــم 
المتعلقــة بالســلوك مزاولــة أعمــال مهنــة الوســاطة دون ترخيــص، وإعاقــة مراقبــي هيئــة الســوق الماليــة، 
ــب  ــة التلاع ــا، وجريم ــلاغ عنه ــدم الإب ــاب وع ــل الإره ــوال أو تموي ــل الأم ــات غس ــي عملي ــط ف ــي التوس وجريمت

ــة: ــم الســوق المالي ــف جرائ ــر المشــروعة. ويوضــح )الشــكل رقــم 22( تصني ــة غي بالســوق أو المضارب
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تصنيف جرائم السوق المالية22

ثانيًا- جهات التقاضي في منازعات الأوراق المالية

نــص نظــام الســوق الماليــة علــى أن تُنشــئ الهيئــة لجنــة تســمى )لجنــة الفصــل فــي منازعــات الأوراق الماليــة( 
يُعيَــن أعضاؤهــا بقــرار مــن مجلــس الهيئــة، ونــص النظــام علــى تكويــن لجنــة الاســتئناف بقــرار مــن مجلــس الــوزراء1، 
ــة مــن  ــة فــي الحصــول علــى جمل ــن فــي منازعــات الأوراق المالي ــدادًا لضمــان حــق المترافعي وهــو مــا يعــد امت
ــول  ــه بقب ــجل قناعت ــم يس ــذي ل ــرف ال ــن للط ــث يُمك ــن، بحي ــى درجتي ــي عل ــق التقاض ــا ح ــن ضمنه ــات، م الضمان
القــرار الصــادر عــن لجنــة الفصــل فــي منازعــات الأوراق الماليــة )محكمــة أول درجــة( أن يرفــع النــزاع إلــى لجنــة 
الاســتئناف فــي منازعــات الأوراق الماليــة )محكمــة درجــة ثانيــة( ذات تشــكيل مختلــف عــن الدرجــة الأولــى. وتنظــر 
اللجنــة فــي طلبــات اســتئناف قــرارات لجنــة الفصــل فــي منازعــات الأوراق الماليــة المقدمــة خــلال ثلاثيــن يومًــا 

مــن تاريــخ الإبــلاغ بقــرارات لجنــة الفصــل، وتعــد قــرارات لجنــة الاســتئناف نهائيــة. 
وبذلــك حــدد نظــام الســوق جهــات التقاضــي فــي منازعــات الأوراق الماليــة، وهــي لجنــة الفصــل فــي منازعــات 
الأوراق الماليــة، ولجنــة الاســتئناف فــي منازعــات الأوراق الماليــة. وكفــل النظــام لهاتيــن اللجنتيــن التمتــع 
بالاســتقلالية التامــة فــي اتخــاذ القــرارات وإصــدار الأحــكام المتوافقــة مــع صيغــة الأنظمــة واللوائــح الصــادرة، 
وأصبحــت هاتــان اللجنتــان، حســب مــواد النظــام، همــا جهتــا التقاضــي المعنيتــان بالفصــل فــي القضايــا بيــن أطراف 
النــزاع مــن المســتثمرين، وشــركات الوســاطة الماليــة، والجهــات التنظيميــة والتنفيذيــة للســوق علــى حــد ســواء.

1- في التعديلات اللاحقة لنظام السوق المالية عام 2019م، أصبح تعيين أعضاء لجنتي الفصل والاستئناف بموجب أمر ملكي.
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1- لجنة الفصل في منازعات الأوراق المالية
أصــدر مجلــس هيئــة الســوق الماليــة فــي 27 فبرايــر عــام 2005م قــراره القاضــي بإنشــاء أول لجنــة للفصــل فــي 
منازعــات الأوراق الماليــة، وتضمــن القــرار تعييــن ثلاثــة أعضــاء فــي اللجنــة: المستشــار الدكتــور محمــد بــن عبــد الله 
المرزوقــي رئيسًــا، وعضويــة المستشــار الدكتــور خالــد بــن حســن بانصــر، والمستشــار الأســتاذ ســعود بــن عبــد الرحمــن 
الشــمري، ونــص قــرار المجلــس علــى أن تكــون مــدة عضويــة أعضــاء اللجنــة ثــلاث ســنوات. وتتضمــن الوثيقــة )رقــم 

68( قــرار مجلــس هيئــة الســوق الماليــة بإنشــاء لجنــة الفصــل فــي منازعــات الأوراق الماليــة.

68

ــار أعضــاء  ــد اختي ــة عن راعــى مجلــس الهيئ
الأوراق  منازعــات  فــي  الفصــل  لجنــة 
والخبــرة  بالتخصــص  تمتعهــم  الماليــة 
والأســواق  المعامــلات  فقــه  فــي 
والأوراق  التجاريــة  والقضايــا  الماليــة 
ــه نظــام  ــة، وذلــك حســبما نــص علي المالي
بالذكــر،  الماليــة. ومــن الجديــر  الســوق 
ــات الأوراق  ــي منازع ــل ف ــة الفص أن )لجن
واســعة  بصلاحيــات  تتمتــع  الماليــة( 
للنظــر فــي جميــع النزاعــات المتعلقــة 
بــالأوراق الماليــة؛ إذ تختــص بالفصــل فــي 
المنازعــات، التــي تقــع فــي نطــاق أحــكام 
نظــام الســوق الماليــة ولوائحــه التنفيذيــة 
ولوائــح الســوق وقواعدهمــا وتعليماتهما 
فــي الحــق العــام والحــق الخــاص. وتملــك 
الضروريــة  الصلاحيــات  جميــع  اللجنــة 
أو  الشــكوى  فــي  والفصــل  للتحقيــق 
الدعــوى، بمــا فــي ذلــك ســلطة اســتدعاء 

الشــهود، وإصــدار القــرارات، وفــرض العقوبــات، والأمــر بتقديــم الأدلــة والوثائــق. 
ــاوى  ــي الدع ــواء ف ــا، س ــة فيه ــرارات اللازم ــدرت الق ــا، وأص ــن القضاي ــد م ــي عدي ــر ف ــل النظ ــة الفص ــرت لجن باش
ــود  ــا، ويع ــة منخفضً ــي البداي ــواردة ف ــا ال ــدد القضاي ــا. وكان ع ــدء عمله ــذ ب ــة من ــة أو الجزائي ــة أو الإداري المدني
ــاوى  ــع الدع ــي رف ــون ف ــتمر المتعامل ــا، واس ــة واختصاصه ــود اللجن ــي بوج ــاب الوع ــى غي ــك إل ــي ذل ــبب ف الس
أمــام اللجنــة المصرفيــة، كمــا كان الحــال فــي ظــل اختصــاص البنــوك بمهمــة الوســاطة قبــل نقــل هــذه المهمــة 
لشــركات الوســاطة، واســتمر التداخــل بيــن لجنــة الفصــل واللجنــة المصرفيــة، حتــى وضعــت الهيئــة حــدًا فاصــلًا 
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بيــن الأعمــال المصرفيــة والاســتثمارية، لتكــون منازعــات الأســواق الماليــة مــن اختصــاص هيئــة الســوق الماليــة، 
واقتصــر دور اللجنــة المصرفيــة علــى المنازعــات المتعلقــة بالأعمــال البنكيــة. ومــع الوقــت بــدأت اللجنــة تلاحــظ 
تأثيــر أحكامهــا فــي الســوق، وصــار تطويــر الأنظمــة التقنيــة لــدى أطــراف الســوق كافــة انعكاسًــا لأحكامهــا؛ إذ 
ــة،  ــع بالهامــش، وتســهيلات بنكي ــا بي ــة عملهــا بقضاي ــة فــي بداي ــا، التــي رفعــت أمــام اللجن ــر القضاي تعلقــت أكث
وقضايــا تقنيــة، نظــرًا لتوســع البنــوك إبــان فتــرة عملهــا بالوســاطة فــي تقديــم تســهيلات فــي صــورة أســهم، مــا 
أدى إلــى مشــكلات عديــدة، وواجــه بعــض البنــوك مشــكلات تقنيــة اضطرتهــا لتحديــث أنظمتهــا والتعاقــد مــع 

ــة.  ــا التقني ــرة توقفــت القضاي ــة، وبعدهــا بفت أفضــل مــزودي برامــج الحماي
ــاء عليهــا،  ــادئ ســابقة مســتقرة، بحيــث يمكــن الإشــارة إليهــا أو البن فــي بدايــة عمــل اللجنــة لــم تكــن هنــاك مب
وأســهمت اللجنــة فــي إصــدار قــرارات لحــل النزاعــات المنظــورة أمــام اللجنــة بالرجــوع للقواعــد العامــة المتعــارف 
عليهــا. حاولــت اللجنــة فــي قراراتهــا اســتخلاص النظريــات، التــي تســاعد فــي إرســاء مبــادئ العدالــة والتعويــض 
فــي شــأن المخالفــات أو الأخطــاء، التــي تقــع أثنــاء عمليــة التــداول بيــن الوســيط وبيــن العمــلاء، ســواء أكانــت 
ــى الأضــرار بشــكل مباشــر أو  ــد تنطــوي عل ــات أخــرى ق ــق اســتثمارية أم أي موضوع متعلقــة بأســهم أم صنادي
غيــر مباشــر. فعلــى ســبيل المثــال، ذكــر النظــام التعويــض ولكنــه لــم يحــدد كيــف يكــون التعويــض إلا فــي نقــاط 
ــط  ــض ترتب ــة التعوي ــاعات، وآلي ــر خــلال س ــى ســعر، وقــد تتغي ــب لا تســتقر عل ــة، ولكــون الســوق فــي الغال معين
بالاســتثمار القائــم علــى عوامــل العــرض والطلــب فــي الســوق، فــكان لا بــد مــن آليــة تتوخــى اللجنــة فيهــا الدقــة 
ــذا كان التعويــض مــن أول  ــن؛ ل ــى المتضرري ــر التعويــض الضــرر الواقــع عل قــدر الاســتطاعة والحــرص علــى أن يجب

الأشــياء التــي ركــزت اللجنــة عليهــا. 
ت اللجنــة التعويــض عــن فقــدان الاســتثمار أي حبــس المــال فــي المحفظــة وعــدم دفعــه لصاحبــه للاســتثمار  أقــرَّ
ــن  ــض ع ــى التعوي ــة إل ــغ، إضاف ــذ المبل ــخص أخ ــق الش ــن ح ــون م ــر، فيك ــر المباش ــرر غي ــن الض ــوع م ــو ن ــه، وه في
الاســتثمار وفــق آليــة معينــة، مرتبطــة بالفرصــة الضائعــة عــن الاســتثمار فــي الســوق الماليــة، وبذلــك كانــت أول 
جهــة تعــوض بالمــال عــن حبــس المــال. وفيمــا يتعلــق أيضًــا بآليــة أدلــة الإثبــات أمــام اللجنــة، منــح النظــام اللجنــة 
ــن  ــة م ــة أم قرين ــا أم مكالم ــلًا إلكترونيً ــا أم دلي ــلًا مكتوبً ــواء أكان دلي ــة، س ــكل الأدل ــذ ب ــي الأخ ــرة ف ــة كبي حري

ــن.  القرائ

2- لجنة الاستئناف
نــص نظــام الســوق الماليــة علــى إنشــاء لجنــة الاســتئناف، وتعييــن أعضائهــا الثلاثــة بقــرار يصدر مــن مجلس الــوزراء1، 
يمثلــون وزارة الماليــة، ووزارة التجــارة والصناعــة، وهيئــة الخبــراء فــي مجلــس الــوزراء. وتكــون مــدة التعييــن ثــلاث 

1- في التعديلات اللاحقة لنظام السوق المالية عام 2019م، أصبح تعيين أعضاء لجنتي الفصل والاستئناف بموجب أمر ملكي.
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ســنوات قابلــة للتجديــد. باشــرت لجنــة الاســتئناف فــي منازعــات الأوراق الماليــة مهامهــا عقــب صــدور قــرار مجلــس 
الــوزراء رقــم )222( وتاريــخ 25 ســبتمبر 2005م القاضــي بتشــكيل أعضــاء اللجنــة للــدورة الأولــى برئاســة المستشــار 
أحمــد بــن محمــد الخويطــر، ممثــلًا عــن وزارة الماليــة، وعضويــة المستشــار الأميــر عبــد الرحمــن بــن محمــد بــن عيــاف 
آل مقــرن، ممثــلًا عــن هيئــة الخبــراء بمجلــس الــوزراء، والمستشــار فــلاج بــن علــي المنصــور، ممثــلًا عــن وزارة التجــارة 

والصناعــة )وثيقــة رقــم 69(.

قرار مجلس الوزراء بتشكيل لجنة الاستئناف في منازعات الأوراق المالية69

محمــد  بــن  أحمــد  المستشــار  ويــروي 
التــي  الصعوبــات،  بعــض  الخويطــر 
واجهــت عمــل اللجنــة فــي بدايــة عملهــا، 
فقــد عُرِضــت علــى اللجنــة مجموعــة مــن 
ــم يكــن لهــا ســوابق أو  ــي ل ــا، الت القضاي
ــاء  ــي القض ــابهة ف ــة مش ــكام قضائي أح
الســعودي، مــا اســتدعى القيــام بالبحــث 
والتقصــي عــن حلــول لهــا فــي المراجــع 
للنظــر فيمــا يمكــن  الكبــرى  الفقهيــة 
القواعــد  مــن  ســواء  منهــا،  تطبيقــه 
ضمنهــا  ومــن  المعتبــرة  الفقهيــة 
ــن  ــرى وقواعــد اب القواعــد الخمــس الكب
الأصوليــة  القواعــد  أو  وغيرهــا،  رجــب 
وقــد  الفقــه،  أصــول  فــي  المعروفــة 
ــا  ــة وقتً ــك مــن أعضــاء اللجن اســتغرق ذل

وجهــدًا ليــس بالقليــل.
وبموجــب نظــام الســوق الماليــة، يحــق للجنــة الاســتئناف رفــض النظــر فــي القــرارات، التــي تُصدرهــا لجنــة الفصــل 
فــي منازعــات الأوراق الماليــة، أو تأكيــد هــذه القــرارات، أو إعــادة النظــر فــي الدعــوى مــن جديــد اســتنادًا إلــى 
المعلومــات الثابتــة فــي ملــف الدعــوى أمــام لجنــة الفصــل فــي منازعــات الأوراق الماليــة، وإصــدار القــرار، الــذي 
تــراه مناســبًا فــي موضــوع الشــكوى أو الدعــوى. وتعــد القــرارات الصــادرة عــن لجنــة الاســتئناف فــي هــذا الشــأن 

قــرارات نهائيــة، غيــر قابلــة للطعــن فيهــا. وقــد باشــرت لجنــة الاســتئناف النظــر فــي عديــد مــن القضايــا. 
وتتعــدد أنــواع الدعــاوى، التــي تنظرهــا لجــان الفصــل فــي منازعــات الأوراق الماليــة؛ فهنــاك الدعــوى الجزائيــة: 
ــا  ــوق، وقواعدهم ــح الس ــة، ولوائ ــه التنفيذي ــة ولوائح ــوق المالي ــام الس ــكام نظ ــن لأح ــد المخالفي ــام ض ــي تق الت
وتعليماتهمــا؛ للمطالبــة بالحــق العــام، والدعــوى المدنيــة: التــي تقــام بيــن المتعامليــن فــي الأوراق الماليــة فــي 
نطــاق أحــكام نظــام الســوق الماليــة ولوائحــه التنفيذيــة، ولوائــح الســوق، وقواعدهمــا وتعليماتهمــا؛ للمطالبــة 

الثالــث البــاب  الثالثــة/  المرحلــة 
الفصل الثالث | إرساء دعائم الرقابة والتقاضي



175

قصة السوق
2020م( 1926م -  تاريــخ الســوق الماليــة الســعودية ) توثيــق 

بالحــق الخــاص، مثــل المســتثمرين فيمــا بينهــم، أو ضــد الأشــخاص المرخــص لهــم، أو فيمــا بيــن الأشــخاص المرخــص 
لهــم، والدعــوى الإداريــة: وهــي دعــوى التظلــم مــن القــرارات والإجــراءات الصــادرة عــن هيئــة الســوق الماليــة، 

أو الســوق.

ثالثًا- معالجة شكاوى المستثمرين

فــي الســنوات الأولــى مــن عمرهــا، عملــت الهيئــة علــى تلقــي شــكاوى المســتثمرين، وفــق إجــراءات محــددة 
ــة فــي اســتقبال أصحــاب الشــكاوى فــي مقــر  ــات المناســبة المتمثل ــة الإمكان ــر وتهيئ واضحــة، مــن خــلال توفي
الهيئــة، أو علــى موقعهــا الإلكترونــي علــى الإنترنــت، أو عــن طريــق الفاكــس أو البريــد، وبعــد دراســة الشــكاوى 
ــى الاتصــال بالأطــراف ذوي العلاقــة  ــة عل ــة بالنظــر فيهــا، تعمــل الهيئ ومراجعتهــا والتأكــد مــن اختصــاص الهيئ

بالشــكوى مــن أجــل تســويتها، وفــق آليــات وإجــراءات محــددة. 
قامــت اســتراتيجية الهيئــة فــي معالجــة الشــكاوى علــى ثــلاث ركائــز؛ تتمثــل الركيــزة الأولــى فــي توعيــة مقدمــي 
الشــكوى أنفســهم، فبعضهــم لا يعــرف مــا حقوقــه ومــا يدخــل ومــا لا يدخــل فيهــا، وبعــض المتقدميــن بالشــكوى 
فــي هــذه الفتــرة كان متــرددًا فــي تحديــد الجهــة التــي يتوجــه إليهــا بخصــوص شــكواه، ولا يــدري إن كانــت الهيئــة 
هــي الجهــة الصحيحــة لهــذه الشــكوى أم يفتــرض بــه التوجــه لجهــة أخــرى، لــذا كانــت التوعيــة ركيــزة أساســية 
فــي غايــة الأهميــة. أمــا الركيــزة الثانيــة فكانــت الاجتهــاد فــي التســوية الوديــة دون اللجــوء إلــى القضــاء، حاولــت 
ــا،  ــمع منهم ــن وتس ــاء الطرفي ــى التق ــل عل ــه، فتعم ــتَكى علي ــتكِي والمُش ــن المُش ــيطًا بي ــون وس ــة أن تك الهيئ
وتحــاول التوفيــق بيــن الآراء والوصــول لاتفــاق أو تســوية تُغنــي بهــا الأطــراف عــن الوصــول إلــى مرحلــة التقاضــي. 
ونأتــي إلــى الركيــزة الثالثــة وهــي توفيــر وتنويــع الوســائل، التــي يمكــن مــن خلالهــا للمشــتكي تقديــم شــكواه 

لتســريع الإجــراءات.
ــذر  ــال تع ــي ح ــك ف ــتكين، وذل ــارات للمش ــعارات والإخط ــدار الإش ــى إص ــة عل ــت الهيئ ــه، عمل ــت نفس ــي الوق ف
الوصــول إلــى تســوية وديــة بيــن أطــراف النــزاع، فتقــدم الهيئــة الإشــعار للشــاكي لتمنحــه الحــق فــي رفــع دعــوى 
أمــام لجنــة الفصــل فــي منازعــات الأوراق الماليــة بعــد مــرور تســعين يومًــا علــى إيــداع الشــكوى، وتقــدم الإخطــار 

قبــل مضــي فتــرة التســعين يومًــا.

الثالــث البــاب  الثالثــة/  المرحلــة 
الفصل الثالث | إرساء دعائم الرقابة والتقاضي
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ــرح وإدراج  ــم ط ــح تنظي ــدأت بلوائ ــوق، فب ــة للس ــح المنظم ــداد اللوائ ــي إع ــة ف ــرعت الهيئ ــا الأول، ش ــذ يومه من
شــركات المســاهمة وتعديــل رؤوس أموالهــا، وشــجعت الشــركات العائليــة علــى التحــول إلــى شــركات مســاهمة 
بهــدف طــرح وإدراج أســهمها فــي الســوق الماليــة، وفــي الوقــت نفســه، عملــت علــى إرســاء مبــادئ الحوكمــة 
ــوك إلــى شــركات  ــدًا لانتقالهــا مــن البن ــم أعمــال الوســاطة تمهي ــم اتجهــت إلــى تنظي والإفصــاح والشــفافية، ث
وطنيــة متخصصــة مرخــص لهــا فــي مزاولــة هــذه الأعمــال، ومــن ثــم ســعت إلــى تنويــع المنتجــات الماليــة وعــدم 

الاقتصــار علــى الأســهم، وأخيــرًا طــورت مــن أنظمــة الإيــداع والتســوية. 

أولًا- طرح وإدراج شركات المساهمة

منــح نظــام الســوق الماليــة صلاحيــة ومســؤولية تنظيــم إصــدار وطــرح الأوراق الماليــة والموافقــة عليهــا ومراقبــة 
التعامــل بهــا لهيئــة الســوق الماليــة، وجعــل صلاحيــة إدراج الأســهم مــن مســؤولية الســوق الماليــة علــى أن تُســنَد 
ــة  ــة. ولإنجــاز هــذه المهــام أصــدرت الهيئ ــن تأســيس شــركة الســوق المالي ــة إلــى حي ــة إلــى الهيئ هــذه الصلاحي
ــر 2004م- أي بعــد تشــكيل مجلســها بنحــو  ــة وقواعــد التســجيل والإدراج فــي أكتوب لائحــة طــرح الأوراق المالي
ثلاثــة أشــهر فقــط- كمــا أشــرنا ســابقًا، وذلــك بغــرض تنظيــم متطلبــات طــرح الشــركات للاكتتــاب العــام وإدراجهــا 

فــي الســوق الماليــة الســعودية )تــداول(.
ــة  ــى انتهــاء عملي ــات اللازمــة للطــرح حت ــةً مــن المتطلب ــد التســجيل والإدراج خطــوات الطــرح بداي ــت قواع تضمن
ــة  ــا للهيئ ــركة( تقديمه ــة )الش ــدر الأوراق المالي ــى مُص ــب عل ــي يج ــدار، الت ــروط نشــرات الإص ــرورًا بش ــرح، وم الط
للحصــول علــى موافقتهــا، مــا يوفــر للمســتثمر المعلومــات الضروريــة، التــي تجعلــه علــى بصيــرة بنشــاط الشــركة، 

ومــن ثــم تســاعده علــى اتخــاذ قــرار الاســتثمار فيهــا. 
بــدأت الطروحــات عقــب إصــدار لائحــة طــرح الأوراق الماليــة وقواعــد التســجيل والإدراج، واســتهلتها شــركة اتحــاد 
اتصــالات )موبايلــي(، لتبــدأ عمليــة الاكتتــاب فــي 16 أكتوبــر 2004م بطــرح 20% مــن إجمالــي الأســهم العاديــة 
لــرأس مــال الشــركة، وأعلنــت هيئــة الســوق الماليــة إدراج وتــداول أســهم )موبايلــي( فــي الســوق الماليــة 
ــن 20 ديســمبر 2004م. وتتضمــن الوثيقــة رقــم )70(  ــوم الإثني ــداول لي ــة الت ــارًا مــن بداي ــداول( اعتب الســعودية )ت

نشــرة إصــدار شــركة اتحــاد اتصــالات عــام 2004م.

الثالــث البــاب  الثالثــة/  المرحلــة 
الفصل الرابع | تنظيم السوق المالية ومؤسساتها
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نشرة إصدار اتحاد اتصالات عام 2004م70

ويظهــر فــي الصورة )رقــم 23( إقبــال المكتتبين 
علــى أســهم شــركة اتحــاد اتصالات.

شــركة  التأسيســية  أنشــطتها  الشــركة  بــدأت 
مســاهمة، بــرأس مــال بلــغ خمســة مليــارات 
مليــون   100 علــى  موزعــة  ســعودي،  ريــال 
ســهم بقيمــة اســمية 50 ريــالًا ســعوديًا للســهم 
الواحــد، وأضيفــت إلــى مؤشــر الســوق )تــداول( 
ــاب  ــة الاكتت ــت حصيل ــر 2005م، وبلغ ــي يناي ف
51 مليــار ريــال بنســبة تغطيــة تجــاوزت الخمســين 
مليــون   4.8 الاكتتــاب  فــي  وشــارك  ضعفًــا، 
مكتتــب ســعودي، وخُصــص لــكل فــرد أربعــة 

ــهم. أس
التعاونيــة  شــركة  مــن  الثانــي  الطــرح  وجــاء 
للتأميــن، التــي كانــت أولــى شــركات قطــاع 
الســعودية.  الماليــة  الســوق  فــي  التأميــن 
وكانــت الشــركة منــذ عــام 1986م مملوكــة 
لصنــدوق الاســتثمارات العامــة بواقــع 50% مــن 
قيمــة رأس المــال، والمؤسســة العامــة للتقاعــد 
الاجتماعيــة  للتأمينــات  العامــة  والمؤسســة 
رأس  قيمــة  مــن  منهمــا  لــكل   %25 بواقــع 
ــت نشــرة الإصــدار طــرح الشــركة  المــال. وتضمن
70% مــن إجمالــي أســهمها، التــي تمثــل كامــل 
أســهم صنــدوق الاســتثمارات العامــة، إضافــة 
إلــى 20% مــن رأس المــال المملــوك للمؤسســة 
والمؤسســة  الاجتماعيــة  للتأمينــات  العامــة 
المؤسســتين  احتفــاظ  مــع  للتقاعــد،  العامــة 
المــال،  رأس  مــن  منهمــا  لــكل   %15 بنســبة 
ــالًا  ــالات )50 ري ــدار بـــ 205 ري ــعر الإص ــدد س وحُ
قيمــة اســمية + 155 ريــالًا عــلاوة إصــدار(. وبــدأ 
الاكتتــاب فــي 21 ديســمبر 2004م، وانتهــى 

مكتتبون في اتحاد اتصالات عام 2004م23
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ــا الاســمية بالكامــل،  ــع أســهم الشــركة ودفعــوا قيمته ــب المســاهمون فــي جمي ــر 2005م، واكتت فــي 3 يناي
ــار  ــاب 16.5 ملي ــة الاكتت ــت حصيل ــهم، وبلغ ــون س ــى 125 ملي ــة عل ــال، موزع ــار ري ــع الملي ــارًا ورب ــغ ملي ــي تبل الت
ريــال بنســبة تغطيــة 11.5 مــرة، وتجــاوز عــدد المكتتبيــن 800 ألــف مواطــن. وأعلنــت الهيئــة إدراج وتــداول ســهم 
ــارًا مــن بدايــة التــداول ليــوم الإثنيــن 17  شــركة التعاونيــة للتأميــن فــي الســوق الماليــة الســعودية )تــداول( اعتب

2005م. ينايــر 
وكان الطــرح الثالــث- وهــو الأكبــر منــذ إصــدار القواعــد- لبنــك البــلاد، ولنشــأة بنــك البــلاد قصــة يرويهــا معالــي 
الأســتاذ حمــد بــن ســعود الســياري، محافــظ مؤسســة النقــد العربــي الســعودي الســابق؛ فقــد أُســس بنــك البــلاد 
شــركة مســاهمة بعــد دمــج مجموعــة مــن مكاتــب الصرافــة الســابقة1 ، التــي كانــت تمــارس- إضافــة إلــى أعمــال 
الصرافــة- بعــض العمليــات المصرفيــة مثــل تلقــي الودائــع، فقــد كان البعــض يفضــل إيــداع أموالهــم لــدى هــذه 
المكاتــب؛ لســهولة التعامــل معهــا. ومــع الوقــت توســعت هــذه المكاتــب فــي فتــح فــروع انتشــرت فــي أنحــاء 
ــذه  ــلاق ه ــا إغ ــة إم ــام المؤسس ــكان أم ــتمرار، ف ــه الاس ــن ل ــليمًا ولا يمك ــع س ــذا الوض ــن ه ــم يك ــة، ول المملك
ــن، أو إيجــاد حــل قانونــي بدمــج هــذه المكاتــب فــي بنــك  ــار ســلبية علــى المودعي ــه آث المكاتــب، مــا يترتــب علي
واحــد، وهــو مــا توجهــت إليــه المؤسســة، وتقــرر منــح أصحــاب هــذه المكاتــب عــددًا مــن الأســهم تــوازي أنصبــة 
ــب  ــض مكات ــدى بع ــرح أب ــذا المقت ــام ه ــاهمة. وأم ــركة مس ــك ش ــرح البن ــك، وط ــال البن ــن رأس م ــم م كل منه
الصرافــة معارضتــه فــي البدايــة، واســتجاب الآخــرون، ورغــب البعــض فــي أن يكــون البنــك باســمه أو يكــون هــو 
المســيطر عليــه، لكــن فــي النهايــة تجــاوب الجميــع مــع الفكــرة، واندمجــت هــذه المكاتــب فــي بنــك أُطلــق عليــه 
اســم بنــك البــلاد، وحُــدد رأس مالــه بثلاثــة مليــارات ريــال، وهــو مــا يــوازي متوســط رأس مــال البنــوك القائمــة فــي 

ذلــك الوقــت.
أُســس بنــك البــلاد شــركة مســاهمة بموجــب نظــام الشــركات، وأعلنــت الهيئــة طــرح 50% مــن أســهمه للاكتتــاب 
العــام مــن بدايــة عمــل يــوم الاثنيــن 21 فبرايــر  2005م إلــى نهايــة عمــل يــوم الأربعــاء 9 مــارس 2005م. وبلــغ 
عــدد الأســهم 30 مليــون ســهم بقيمــة اســمية 50 ريــالًا للســهم الواحــد، وبلغــت حصيلــة الاكتتــاب 7.7 مليــار ريــال، 
ــدد  ــا أن نتصــور ضخامــة هــذا الع ــن الســعوديين، ولن ــب مــن المواطني ــون مكتت ــاب 8.8 ملي وشــارك فــي الاكتت
وقتهــا، مقارنــة بعــدد الســعوديين البالــغ 16.5 مليــون نســمة عــام 2004م، فيمــا يعــد اكتتابًــا تاريخيًــا غيــر مســبوق 
ــف  ــي مختل ــوك ف ــهدتهما البن ــذان ش ــام الل ــع والزح ــم )24( التداف ــورة رق ــي الص ــر ف ــت. ويظه ــك الوق ــي ذل ف

مناطــق المملكــة مــع بدايــة الاكتتــاب فــي بنــك البــلاد.

1- وهــي شــركة محمــد وعبــد الله الســبيعي لأعمــال الصرافــة، ومؤسســة الراجحــي للتجــارة، وورثــة عبــد العزيــز بــن ســليمان المقيــرن، وشــركة علــي هــزاع وشــركاه 
للتجــارة العامــة والصيرفــة، ومؤسســة الراجحــي التجاريــة للصيرفــة، وشــركة يوســف عبــد الوهــاب نعمــة الله للصرافــة )إنجــاز للصرافــة(، ومؤسســة محمــد صالــح 

صيرفــي، ومؤسســة عبــد المحســن صالــح العمــري.
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24

بنــك  ســهم  وتــداول  إدراج  الهيئــة  وأعلنــت 
البــلاد فــي الســوق الماليــة الســعودية )تــداول( 
اعتبــارًا مــن بدايــة التــداول ليــوم الســبت 30 مــن 
ــذب  ــل 2005م. وتقــرر أن تكــون نســبة التذب أبري
مفتوحــة لليــوم الأول مــن التــداول، وأن يُحتسَــب 
ــتقرار  ــد اس ــوق بع ــرات الس ــن مؤش ــهم ضم الس
ــى مؤشــر  ــلاد إل ــك الب ســعره. وأُضيــف ســهم بن
الســوق )تــداول( حســب ســعر إقفــال الســهم 

ــو 2005م. ــاء 31 ماي ــوم الثلاث ي
واختلفــت صــورة وطريقــة طــرح الشــركات مــع 

تأســيس الهيئــة؛ فألغــت الإدراج المباشــر الــذي كان معهــودًا العمــل بــه فــي المرحلــة الســابقة، واتجهــت إلــى 
ــن  ــح الصــادرة، وألزمــت الشــركات المتقدمــة بطلــب الإدراج تعيي ــاب عــام بمــا يتفــق مــع اللوائ الطــرح فــي اكتت
مستشــار مالــي مرخــص لــه مــن الهيئــة يعمــل علــى تقديــم المعلومــات المطلــوب الإفصــاح عنهــا، وتحديــد ســعر 
ــددون ســعر الطــرح دون  ــوا يح ــة كان ــة الوزاري ــة اللجن ــدة فــي مرحل ــا أن مصــدري الأســهم الجدي الطــرح، خصوصً
ضوابــط، الأمــر الــذي يضــع قيمــة غيــر حقيقيــة لبعــض الأســهم. وراعــت اللوائــح أن يكــون الحــد الأدنــى للاســتثمار 
فــي متنــاول المواطنيــن، وراعــت أيضًــا أن يكــون عــدد البنــوك المســتلمة كبيــرًا لإتاحــة فرصــة المشــاركة للجميــع. 
ــن  ــاب م ــهيل الاكتت ــى تس ــاب عل ــات الاكتت ــتلمة لطلب ــوك المس ــاب والبن ــري الاكتت ــع مدي ــة م ــت الهيئ  وعمل
خــلال تنويــع قنواتــه مثــل الإنترنــت والصــراف الآلــي والهاتــف المصرفــي، وأســهمت هــذه القنــوات فــي تقليــل 
ــة عــام 2006م  ــاب المطبوعــة، وبنهاي ــات الاكتت ــل الاعتمــاد علــى طلب ــاب وتقلي الأخطــاء واختصــار مــدة الاكتت
ــر قنــوات  ــر الفــروع مــن 100% عــام 2004م إلــى نحــو 29% بفضــل توفي تراجــع متوســط عمليــات الاكتتــاب عب
الاكتتــاب البديلــة. ثــم كان الاتجــاه إلــى تطبيــق أســلوب بنــاء ســجل الأوامــر Book Building، الــذي يعتمــد علــى 
تحديــد النطــاق/ المــدى الســعري للشــركة المطروحــة للاكتتــاب العــام بعــد مناقشــات الشــركة مــع مديــر ســجل 
الأوامــر، ومخاطبــة المســتثمرين مــن المؤسســات الاســتثمارية قبــل تســعير الطــرح العــام مــن أجــل الحصــول علــى 
معلومــات عــن حجــم الطلــب المتوقــع والســعر العــادل للورقــة الماليــة المطروحــة، وتخصيــص نســبة معينــة لهــم 

ضمــن نطــاق ســعري محــدد. 
ــة )ســدافكو(،  ــان والأغذي ــى الشــركة الســعودية لمنتجــات الألب ــاء ســجل الأوامــر لأول مــرة عل ــق أســلوب بن طُبِّ
مــن خــلال العــرض علــى المؤسســات الاســتثمارية لمعرفــة حجــم الطلــب مــن هــذه المؤسســات علــى الأســهم 
المطروحــة ومــن ثــم تحديــد ســعر الاكتتــاب. وبعــد انتهــاء المؤسســات الاســتثمارية مباشــرة مــن بنــاء ســجل أوامــر 
الاكتتــاب بــدأ طــرح 30% مــن أســهم الشــركة للاكتتــاب العــام فــي الفتــرة مــن 25 أبريــل 2005م إلــى 4 مايــو 
ــالًا للســهم الواحــد وعــلاوة  ــون ســهم بقيمــة اســمية 50 ري ــدد الأســهم المطروحــة 1.95 ملي ــغ ع 2005م، وبل
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إصــدار 210 ريــالات. وأُعلــن إدراج وتــداول أســهم )ســدافكو( فــي الســوق الماليــة الســعودية )تــداول( اعتبــارًا مــن 
بدايــة التــداول ليــوم الإثنيــن الموافــق 23 مايــو 2005م. 

وفــي العــام نفســه، وافقــت الهيئــة علــى طــرح 30% مــن أســهم شــركة المراعــي، و35% مــن أســهم شــركة ينبــع 
الوطنيــة للبتروكيماويــات )ينســاب(، و30% مــن أســهم شــركة الدريــس للخدمــات البتروليــة والنقليــات )الدريس(.

ــذاك.  ــوق آن ــي الس ــدًا ف ــا جدي ــذي كان مفهومً ــة، ال ــد بالتغطي ــلوب التعه ــق أس ــدأ تطبي ــام 2006م، ب ــي ع وف
وتكمــن فكــرة التعهــد بالتغطيــة فــي أن الأوراق الماليــة المطروحــة قــد لا تلقــى الإقبــال عليهــا مــن المســتثمرين، 
فألزمــت الهيئــة مُصــدر الورقــة الماليــة بتعييــن متعهــد تغطيــة يلتــزم بشــراء الأوراق الماليــة المطروحــة فــي حــال 
ــركات  ــدى ش ــدد أن إح ــذا الص ــي ه ــروى ف ــا يُ ــام. ومم ــرح الع ــرة الط ــلال فت ــتثمرين خ ــن المس ــرائها م ــدم ش ع
ــام 2006م  ــت ع ــب- تقدم ــاط الترتي ــة نش ــى لممارس ــد الأدن ــو الح ــال- وه ــي ري ــال مليون ــاطة ذات رأس م الوس

بعــرض تغطيــة بقيمــة مليــاري ريــال، وهــو الأمــر الــذي رفضتــه الهيئــة.

ثانيًا- تأسيس شركات المساهمة وتعديل رؤوس أموالها

اســتمر العمــل بنظــام الشــركات منــذ صــدوره عــام 1965م، وقــد تضمــن عــدم جــواز تأســيس شــركات المســاهمة 
إلا بترخيــص يصــدره وزيــر التجــارة، باســتثناء الشــركات، التــي تحتــاج إلــى إصــدار مرســوم ملكــي مثــل الشــركات ذات 
الامتيــاز، أو التــي تديــر مرفقًــا عامًــا، أو التــي تحصــل علــى إعانــة مــن الدولــة، أو التــي تشــترك فيهــا الدولــة أو غيرها 

مــن الأشــخاص الاعتباريــة العامــة، أو التــي تــزاول الأعمــال المصرفيــة. 
وكان مــن البديهــي بعــد تأســيس هيئــة الســوق الماليــة أن يُعهــد إليهــا بــدور فــي هــذا الإطــار لاختصاصهــا بتنظيــم 
طــرح أســهم الزيــادة وتخصيــص الأســهم ورد الفائــض حســب نظــام الســوق الماليــة ولوائحــه؛ لــذا أصــدر معالــي 
وزيــر التجــارة والصناعــة ومعالــي رئيــس مجلــس هيئــة الســوق الماليــة فــي 7 يوليــو 2005م ترتيبــات وإجــراءات 
تأســيس شــركات المســاهمة وزيــادة رؤوس أموالهــا، وفقًــا لنظــام الشــركات ونظــام الســوق الماليــة، وتتضمــن 

رحلــة تأســيس شــركة المســاهمة حتــى إدراجهــا فــي الســوق عشــر خطــوات نوضحهــا فــي الشــكل )رقــم 23(:
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خطوات تأسيس شركة المساهمة حتى الإدراج23

وفــي وقــت ســابق، وتحديــدًا فــي 12 يونيــو 2005م أعلنــت الهيئــة تقــدم عــدد مــن الشــركات بطلبــات لزيــادة أو 
تخفيــض رؤوس أموالهــا، وأنهــا بصــدد دراســة تلــك الطلبــات لإقــرار الموافقــة مــن عدمهــا فــي ضــوء المتطلبــات 
النظاميــة والمعاييــر الكميــة والنوعيــة، التــي ســتطبق علــى جميــع الشــركات، وجــاءت أول موافقــة علــى طلــب 
زيــادة رأس المــال، الــذي تقدمــت بــه شــركة )أميانتيــت العربيــة الســعودية( لزيــادة رأس مالهــا مــن 770 مليــون 
ريــال إلــى 1.2 مليــار ريــال، وإصــدار أســهم جديــدة، ليرتفــع عــدد الأســهم مــن 15.4 مليــون ســهم إلــى 23.1 مليــون 
ســهم، وذلــك فــي يونيــو 2005م، وتوالــت بعــد ذلــك طلبــات الشــركات بزيــادة أو خفــض رأس مالهــا؛ ففــي العــام 
نفســه، وافقــت الهيئــة علــى طلــب زيــادة رؤوس أمــوال كل مــن شــركة أحمــد حســن فتيحــي وشــركاه، وشــركة 
مجموعــة صافــولا، وشــركة الكابــلات الســعودية، وشــركة جــازان للتنميــة الزراعيــة، وشــركة المواشــي المكيــرش 
المتحــدة، ووافقــت علــى طلــب شــركة المراعــي زيــادة رأس مالهــا عــن طريــق منــح أســهم مجانيــة، وعلــى طلــب 

شــركة المنتجــات الغذائيــة تخفيــض رأس مالهــا.

الثالــث البــاب  الثالثــة/  المرحلــة 
الفصل الرابع | تنظيم السوق المالية ومؤسساتها



182

قصة السوق
2020م( 1926م -  تاريــخ الســوق الماليــة الســعودية ) توثيــق 

ثالثًا- تحول الشركات العائلية إلى شركات مساهمة

تزامــن إنشــاء الشــركات العائليــة مــع نشــأة المملكــة العربيــة الســعودية؛ إذ ســاعد اســتقرار الحكــم وظهــور 
مؤسســات الدولــة علــى تشــجيع التجــار علــى تأســيس شــركاتهم. تأســس معظــم الشــركات العائليــة فــي الأصــل 
فــي صــورة مؤسســة فرديــة أو شــركة مملوكــة بالكامــل لعائلــة واحــدة، وفــي الغالــب كانــت الشــركة العائليــة 
ــس؛  ــه أو العك ــهرتها من ــب ش ــة وتكتس ــذه العائل ــب ه ــى لق ــب إل ــركة، وتُنسَ ــذه الش ــس له ــة المؤس ــدأ برعاي تب
ــؤولية  ــل المس ــده، تنتق ــس أو تقاع ــاة المؤس ــد وف ــركات، وبع ــهرة الش ــن ش ــهرتها م ــة ش ــب العائل ــد تكتس فق
إلــى أبنائــه أو بعضهــم، ويتعاقــب عليهــا جيــلٌ بعــد جيــل. وقامــت الشــركات العائليــة- ولا تــزال- بــدور كبيــر فــي 
التنميــة الاقتصاديــة الوطنيــة فــي المملكــة. وتعــد مجموعــة الزامــل للاســتثمار الصناعــي مــن أقــدم الشــركات 
العائليــة فــي النشــأة؛ إذ تعــود بدايتهــا إلــى عــام 1920م وتحولــت إلــى شــركة مســاهمة عــام 1998م، وكانــت 
ــي  ــا ف ــة، وتلته ــوق المالي ــة الس ــيس هيئ ــل تأس ــام 2002م قب ــة ع ــوق المالي ــي الس ــدرج ف ــة تُ ــركة عائلي أول ش
الإدراج شــركة جريــر، التــي أُسســت عــام 1979م وأُدرجــت فــي الســوق الماليــة عــام 2003م. ومــع صــدور النظــام 
وتأســيس الهيئــة، زاد التوجــه نحــو تشــجيع الشــركات العائليــة المملوكــة لعائلــة واحــدة علــى التحــول إلى شــركات 
مســاهمة، وبالفعــل تحولــت شــركات عديــدة إلــى شــركات مســاهمة وطُــرح بعــض أســهمها أو كلهــا للاكتتــاب 

العــام، وأُدرجــت فــي الســوق الماليــة.

رابعًا- حوكمة الشركات

ــق؛ فقــد  ــدأ حوكمــة الشــركات طريقــه نحــو التطبي ــة الآســيوية عــام 1997م، أخــذ مب ــذ انفجــار الأزمــة المالي من
ــرت هــذه الأزمــة عــن أزمــة ثقــة بالمؤسســات والتشــريعات، التــي تنظــم نشــاط الأعمــال والعلاقــات فيمــا بيــن  عبَّ
منشــآت الأعمــال والحكومــة. وفــي عــام 2005م، طرحــت هيئــة الســوق الماليــة فكــرة إصــدار لائحــة حوكمــة 
الشــركات، وكان مفهــوم حوكمــة الشــركات فــي ذلــك الوقــت مفهومًــا جديــدًا لــم يألفــه النــاس. كانــت الهيئــة 
العامــة لســوق المــال فــي ســلطنة عمــان قــد أصــدرت ميثــاق تنظيــم وإدارة شــركات المســاهمة العامــة لديهــا 
فــي عــام 2002م، وكان الميثــاق إلزاميًــا، مــا أدى إلــى صعوبــة فــي تطبيقــه. وحيــن شــكل مجلــس هيئــة الســوق 
الماليــة لجنــة مختصــة لإعــداد لائحــة الحوكمــة، اتجــه التفكيــر فــي البدايــة إلــى تبنــي التوجــه الإلزامــي، إلا أن 
اللجنــة بعــد دراســة مســتفيضة واطــلاع علــى لوائــح الحوكمــة فــي دول أخــرى رأت تضميــن بعــض المبــادئ غيــر 
الإلزاميــة فــي اللائحــة، ومــن بينهــا تكويــن لجنــة الترشــيحات والمكافــآت، ولجنــة التدقيــق فجعلتهــا فــي صــورة 
ــام 2006م  ــر ع ــي 12 نوفمب ــة ف ــدرت اللائح ــل ص ــوق، وبالفع ــو الس ــور ونم ــن تط ــد م ــى لا تح ــة، حت ــر إلزامي غي
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وتضمنــت مــواد استرشــادية 1. وتبنــت الهيئــة فــي البدايــة منهــج الإلــزام التدريجــي، والتطــور مــع مــرور الزمــن، فلــم 
توجــد لائحــة تعبــر عــن حوكمــة الشــركات فــي المملكــة قبــل تلــك اللائحــة، فــكان التحــدي فــي الموازنــة بيــن 
مراعــاة أفضــل الممارســات الدوليــة، مــن جهــة، ومراعــاة مــا يتناســب مــع الســوق الســعودية، مــن جهــة أخــرى؛ 
فعلــى ســبيل المثــال كانــت وظيفــة علاقــات المســتثمرين مــن بيــن مــا تضمنتــه لوائــح الحوكمــة فــي دول أخــرى، 
إلا أن الشــركات فــي المملكــة لــم تكــن علــى اســتعداد للالتــزام بهــذه الوظيفــة، فاتجــه مجلــس الهيئــة آنــذاك 
إلــى جعلهــا استرشــادية فــي البدايــة حتــى تســتعد الشــركات لهــا. وتظهــر الوثيقــة )رقــم 71( قــرار مجلــس هيئــة 

الســوق الماليــة باعتمــاد لائحــة حوكمــة الشــركات.
ومــن بيــن الدوافــع وراء عــدم إلزاميــة 
اللائحــة فــي أول الأمــر كذلــك، الرغبــة 
فــي عــدم إحــداث اضطــراب في الســوق، 
خصوصًــا للشــركات الصغيــرة، التــي ســيزيد 
عليهــا العــبء وهــي شــركات رأس مالهــا 
صغيــر وضعيفــة النضــج الإداري. وفــي 
الوقــت نفســه، ســعت الهيئــة مــن خــلال 
اللائحــة  بتلــك  الوعــي  لنشــر  أدواتهــا 
ــك ضمــن رســالة مفادهــا  وموادهــا، وذل
ــل  ــام عم ــا أم ــل عائقً ــة لا تمث أن الحوكم
الشــركات، بــل تســاعد علــى الاســتمرار 

ــي. ــل مؤسس ــى عم ــول إل والتح
كانــت المخالفــات فــي بدايــة تطبيــق اللائحــة بســيطة تنــم علــى غيــاب المعرفــة باللائحــة والســلوكيات المنضبطــة 
فقــط. وكان أكثــر المخالفــات المنتشــرة فــي بدايــة تطبيــق اللائحــة أن يتحــدث رئيــس مجلــس إدارة الشــركة فــي 
ــع  ــل م ــة تتواص ــت الهيئ ــا، وكان ــلان عنه ــل الإع ــركة قب ــاح الش ــرًا بأرب ــركة، مفتخ ــات الش ــن بيان ــي ع ــاء صحف لق
هــؤلاء وتبيــن لهــم أن مــا يقومــون بــه يضــر مصالــح الشــركة، وبالطبــع لــم توقــع عقوبــات فــي البدايــة علــى تلــك 

مــة. المخالفــات، بــل اقتصــرت علــى توضيــح أن مثــل تلــك المخالفــات مُجرَّ
ــة  ــة التنفيذي ــن؛ اللجن ــرف إلا لجنتي ــن تع ــم تك ــت ل ــك الوق ــي ذل ــعودية ف ــركات الس ــر أن الش ــت للنظ ــن اللاف وم
ــة المراجعــة التــي حاولــت وزارة التجــارة  ــل 2005م، ولجن وهــي موجــودة فــي أغلــب الشــركات الســعودية قب
تطبيقهــا، ووضعــت لهــا نوعًــا مــن التنظيــم، إلا أن مســتوى الالتــزام فيهــا لــم يكــن بالمســتوى المطلــوب. ولــدى 

1- تجدر الإشارة إلى أنه في عام 2008م أصبحت بعض المواد إلزامية، ومع تعديل عام 2017م انتقلت إلى مستوى أعلى من الإلزام.
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ــة الترشــيحات  ــل اقتصــرت علــى لجن ــة، ب ــة التنفيذي ــى اللجن ــم تُشــر اللائحــة إل إصــدار لائحــة حوكمــة الشــركات، ل
والمراجعــة وتعرضــت لواجباتهــا وكيفيــة تقييــم المجلــس، فاعتــرض بعــض حملــة الأســهم علــى عــدم وجــود اللجنــة 
ــي  ــرة، وف ــة متغي ــم إداري ــي نظ ــا ه ــة ولائحته ــة التنفيذي ــا أن اللجن ــه وقته ــة، وكان التوج ــي اللائح ــة ف التنفيذي
أحيــان كثيــرة يُســيء المجلــس اســتخدام اللائحــة التنفيذيــة ويتدخــل فــي أمــور الإدارة، فــي حيــن أنــه فــي ظــل 
حوكمــة الشــركات يختلــف مجلــس الإدارة عــن الإدارة، ووجــود لائحــة تنفيذيــة قــد يتســبب فــي إحــداث مخاطــر.
وكانــت الهيئــة ســباقة فــي هــذا المضمــار بالنــص علــى وجــود لجنــة ترشــيحات ومكافــآت علــى اعتبــار أن المجلــس 
يقــوم بــدوره مــن ناحيــة تقييــم الكفــاءات وهــو مــا لــم يكــن موجــودًا فــي المملكــة قبــل عــام 2005م. وبذلــك 
ــر الســوق مــن خــلال نشــر فكــر لجــان المراجعــة والترشــيحات. وفيمــا بعــد،  ــى جــزء مــن تطوي ــة عل ــت الهيئ عمل
ــا علــى  تطــور الوضــع إلــى أن أصبحــت هنــاك إدارات حوكمــة بالشــركات الكبيــرة، ولــم تعــد الحوكمــة تمثــل عبئً

الشــركات.
طرحــت اللائحــة أيضًــا لأول مــرة فكــرة التصويــت التراكمــي فــي اختيــار مجلــس الإدارة، وجعلــت التصويت بــالأوزان 
النســبية لحمايــة حــق صغــار المســاهمين فــي التصويــت، ولاقــت هــذه الفكــرة فــي البدايــة اعتراضًــا كبيــرًا مــن 
كبــار حملــة الأســهم. كان حــق التصويــت للمســاهمين موجــودًا فــي نظــام الشــركات الســعودي الســابق، الــذي 
ــا واحــدًا، لكــن مــا أضافتــه لائحــة حوكمــة الشــركات كان فكــرة التصويــت التراكمــي  أعطــى كل مســاهم صوتً

لأعضــاء مجلــس الإدارة، مــا يحمــي حقــوق الأقليــة بشــكل كبيــر.

خامسًا- الإفصاح والشفافية

ــود  ــل وج ــده؛ فقب ــا بع ــة عم ــيس الهيئ ــل تأس ــعودية قب ــة الس ــوق المالي ــي الس ــفافية ف ــاح والش ــف الإفص اختل
الهيئــة كان الإفصــاح يفتقــر إلــى التنظيــم والضبــط والإلــزام الكافــي؛ فقــد اقتصــر علــى إلــزام الشــركات التــي 
تطــرح أســهمها للتــداول بنشــر بيانــات ماليــة ربــع ســنوية فــي الصحــف المحليــة. أمــا بعــد تأســيس الهيئــة، فقــد 
ــالأوراق  ــة الإفصــاح الكامــل عــن المعلومــات المتعلقــة ب ــم ومراقب ــة تنظي ــة صلاحي منحهــا نظــام الســوق المالي
الماليــة والجهــات المُصــدرة لهــا وتعامــل الأشــخاص المطلعيــن وكبــار المســاهمين والمســتثمرين، وتحديــد وتوفيــر 
ــك  ــى المشــاركين فــي الســوق الإفصــاح عنهــا لحاملــي الأســهم والجمهــور، وكذل ــي يجــب عل المعلومــات، الت
تنظيــم ومراقبــة الإفصــاح، ويعــد الإفصــاح والشــفافية إحــدى أهــم ركائــز وآليــات حوكمــة الشــركات. وتضمنــت 
ــا  ــركات قوائمه ــر الش ــة لنش ــدة اللازم ــد الم ــجيل والإدراج( تحدي ــد التس ــن )قواع ــرون م ــة والعش ــادة السادس الم

الماليــة خــلال فتــرة لا تتجــاوز أربعيــن يومًــا مــن نهايــة الفتــرة الماليــة الســنوية، التــي تشــملها تلــك القوائــم.
طبقًــا لهــذه الصلاحيــة وتنفيــذًا للائحــة، جــاء أول إعــلان فــي 25 ديســمبر 2004م عــن تأخــر بعــض الشــركات فــي 
الإفصــاح عــن قوائمهــا الماليــة،  وأن هــذا التأخــر يعــد مخالفًــا لنظــام الســوق الماليــة، وأشــار الإعــلان إلــى اعتــزام 
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ــزام بالشــفافية والإفصــاح الكامــل، وكان هــذا الإعــلان  ــة اللازمــة لضمــان الالت ــة اتخــاذ الخطــوات النظامي الهيئ
الأول مــن نوعــه فــي الســوق الماليــة، فــي وقــت لــم تكــن الشــركات القائمــة معتــادة عليــه، وكان بمنزلــة إنــذار 

لباقــي الشــركات.
لكــن لــم يتوقــف الأمــر عنــد حــد الإنــذار، فصــدر قــرار مجلــس الهيئــة فــي 8 أبريــل 2005م بفــرض غرامــات ماليــة 
علــى الشــركات غيــر الملتزمــة بمواعيــد الإفصــاح عــن القوائــم الماليــة، والإعــلان فــي موقــع )تــداول( عــن اســم 
شــركة المســاهمة، التــي لــم تلتــزم بالإفصــاح عــن قوائمهــا الماليــة الأوليــة والســنوية، ونــوع المخالفــة، ومقــدار 
الغرامــة، وهنــا تأكــدت جديــة الهيئــة فــي مراقبــة الإفصــاح والشــفافية، ونوهــت الهيئــة بالتــزام أغلــب الشــركات 
ــن  ــم م ــى الرغ ــح. وعل ــب اللوائ ــر حس ــدد للنش ــد المح ــي الموع ــل أو ف ــام 2004م قب ــنوية لع ــم الس ــر القوائ بنش
تمديــد الهيئــة ميعــاد نشــر القوائــم الســنوية فــي ذلــك العــام فقــط مراعــاة لحداثــة تطبيــق اللوائــح، لــم تلتــزم ســبع 
ــدء تطبيــق غرامــات  ــة ب ــة المحــددة فــي )قواعــد التســجيل والإدراج(، وأعلنــت الهيئ شــركات بالنشــر خــلال المهل

علــى هــذه الشــركات فــي يوليــو 2005م.
وأعلنــت الهيئــة تعليــق تــداول أســهم بعــض الشــركات المخالفــة لتوقيــت النشــر. وأقرَّ مجلــس الهيئة في أغســطس 
ــات  ــق بالمعلوم ــة تتعل ــوق المالي ــي الس ــهمها ف ــداول أس ــاهمة المت ــركات المس ــة لش ــات ملزم 2006م تعليم
والبيانــات الواجــب توافرهــا فــي إعلاناتهــا المنشــورة، التــي تحــوي معلومــات جوهريــة يمكــن أن تؤثــر فــي ســعر 

ســهم الشــركة.
شــهدت هــذه الفتــرة منــذ بدايتهــا وضــع أســس توجهــات مؤسســية جيــدة، ووضعــت اللبنــات الأساســية لتحويــل 
الإفصــاح مــن )شــخصي( إلــى )نظــام مؤسســي( يتقبلــه الجميــع بالتدريــج، وبعــد إصــدار اللوائــح التنفيذيــة جــرى 
إرســالها إلــى جميــع الشــركات والطلــب مــن مجالــس الإدارات الاطــلاع عليهــا ومعرفــة الالتزامــات الــواردة فيهــا، 
وشــارك بعــض الشــركات فــي نقاشــات للوصــول إلــى أفضــل ســبل الالتــزام بالمواعيــد المحــددة للنشــر والإفصــاح 

عــن المعلومــات الجوهريــة والمتطلبــات النظاميــة للإفصــاح.

سادسًا- مراقبة حسابات شركات المساهمة

دأبــت شــركات المســاهمة منــذ عــام 1965م علــى تعييــن مراقــب حســابات، وفقًــا لمــا نــص عليــه نظــام الشــركات 
الصــادر فــي العــام نفســه، وكان النظــام قــد ألــزم الجمعيــة العامــة لشــركة المســاهمة بتعييــن مراقــب حســابات 
ــر  ــى دفات ــلاع عل ــق الاط ــابات ح ــب الحس ــة، ولمراق ــي المملك ــل ف ــم بالعم ــرح له ــن المُص ــن المراقبي ــر م أو أكث
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الشــركة وســجلاتها فــي أي وقــت، وعليــه تقديــم تقريــر إلــى الجمعيــة العامــة العاديــة الســنوية1 . 
ومــع صــدور نظــام الســوق الماليــة عــام 2003م، أوكل إلــى الهيئــة وضــع المعاييــر والشــروط الواجــب توافرهــا 
فــي مدققــي حســابات الســوق والمركــز وشــركات الوســاطة وصناديــق الاســتثمار، وشــركات المســاهمة 
المدرجــة فــي الســوق، وأجــاز للهيئــة تفويــض هــذه المســؤولية إلــى الهيئــة الســعودية للمحاســبين القانونييــن 
)الهيئــة الســعودية للمراجعيــن والمحاســبين حاليًــا(، وجعــل للهيئــة حــق تحديــد محتويــات القوائــم الماليــة الســنوية 

ــة. والدوري
ــا الشــركات  ــام 2004م، وألزمــت بموجبه ــجيل والإدراج ع ــد التســ ــة لائحــة قواعــ  وفــور إنشــائها، أصــدرت الهيئ
المدرجــة ومؤسســات الســوق بإعــداد قوائمهــا الماليــة ومراجعتهــا بواســـطة محاســــب قانونــي مســــتقل معتمــد 

مــــن الهيئــة الســعودية للمحاســــبين القانونييــن. 

سابعًا- تنظيم أعمال الوساطة

ــة تحــت إشــراف مؤسســة  ــات الوســاطة فــي الأوراق المالي ــلاع بعملي ــوك الســعودية فــي الاضط اســتمرت البن
النقــد العربــي الســعودي منــذ عــام 1984م، وكان حصــر أعمــال الوســاطة فــي تــداول الأســهم فــي البنــوك قــرارًا 
حكيمًــا فــي المراحــل الأولــى مــن الســوق؛ فالبنــوك مؤسســات كبيــرة ذات رؤوس أمــوال كبيــرة، وتخضــع جميــع 
أعمالهــا لرقابــة مــن مؤسســة النقــد العربــي الســعودي، إلا أن نشــاط تــداول الأســهم ليــس مــن بيــن أولوياتهــا، 
ولذلــك تــرددت فــي البدايــة فــي القيــام بهــذه المهمــة، عــلاوة علــى أنهــا لا تســعى إلــى الابتــكار والتجديــد فــي 

مجــال تــداول الأســهم، ســعيها فــي تطويــر الخدمــات والأعمــال المصرفيــة.
ومــع صــدور نظــام الســوق الماليــة، ثــم تأســيس هيئــة الســوق الماليــة، ترقبــت الأوســاط الماليــة انتقــال مهــام 
الوســاطة فــي الســوق الماليــة مــن البنــوك إلــى مؤسســات مرخــص لهــا. ومــع ذلــك، ظلــت البنــوك تحتكــر خدمات 
الوســاطة بعــد تأســيس الهيئــة لعــدم صــدور  تشــريعات لتنظيــم عمليــات الوســاطة. كانــت الخدمــات التــي تقدمهــا 
البنــوك للعمــلاء تناســب المرحلــة الســابقة، إلا أنهــا لــم تعــد صالحــة للمرحلــة الجديــدة، وكانــت دون المســتوى 
ــدء فــي طــرح عــدة شــركات وبنــوك للاكتتــاب، تدافــع النــاس إلــى البنــوك التــي لــم  المطلــوب منهــا. ومــع الب
تكــن مهيــأة لاســتيعاب هــذه الأعــداد الهائلــة، لتشــهد تزاحمًــا غيــر مســبوق )صــورة رقــم 25(. بالإضافــة إلــى أن 
التطــورات المنتظــرة للســوق الماليــة مســتقبلًا لــم تكــن البنــوك مؤهلــة لمواكبتهــا، وهنــا ظهــرت الحاجــة الماســة 
إلــى إيجــاد شــركات تختــص بالوســاطة الماليــة تتمكــن مــن اســتيعاب هــذه التطــورات وتوســيع نطــاق الخدمــات 

التــي تقدمهــا.

1- مع صدور نظام الشركات عام 2015م، تغير مصطلح مراقب حسابات إلى مراجع حسابات، مع استمرار الأحكام السارية في النظام السابق.
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تزاحم المكتتبين في فروع البنوك25

التعجيــل  علــى  العوامــل حافــزًا  كانــت هــذه 
ــح تســمح بإنشــاء شــركات وســاطة؛  بإصــدار لوائ
لــذا كان قــرار مجلــس الهيئــة باعتمــاد لائحــة 
يونيــو   28 فــي  لهــم  المرخــص  الأشــخاص 
إنشــاء  شــأنها  مــن  مهمــة  خطــوة  2005م 
فــي  تســهم  لهــا  مرخــص  وســاطة  شــركات 
ــة؛  ــال الأوراق المالي ــي أعم ــورة ف ــم المش تقدي
ــد  ــية وس ــوق التنافس ــاءة الس ــن كف ــد م ــا يزي م

المعلوماتيــة.  الفجــوة 
الماليــة  الأوراق  أعمــال  لائحــة  لصــدور  وكان 
فــي 28 يونيــو 2005م دور فــي تعزيــز نمــو 

ــر  ــي فــي المملكــة ورفــع مســتوى المنافســة وتحســين الخدمــات المقدمــة للمســتثمرين، وتوفي القطــاع المال
مجــالات عمــل جديــدة للمواطنيــن. وتعــد هاتــان اللائحتــان الركيزتيــن الأساســيتين لتنظيــم أعمــال الأوراق الماليــة 
ــق بالتراخيــص الممنوحــة لتشــمل خمســة أنشــطة رئيســة:  ــع مــا يتعل ــم جمي فــي المملكــة، بالإضافــة إلــى تنظي
التعامــل، والإدارة، والترتيــب، وتقديــم المشــورة، والحفــظ. وحظــرت لائحــة أعمــال الأوراق الماليــة علــى أي شــخص 
ممارســة أي نشــاط يتعلــق بأعمــال الأوراق الماليــة فــي المملكــة مــا لــم يكــن مرخصًــا لــه مــن الهيئــة. وتضمــن 
ــة باعتمــاد لائحــة الأشــخاص المرخــص لهــم نصًــا يلــزم البنــوك العاملــة فــي المملكــة بإنشــاء  قــرار مجلــس الهيئ
شــركات تابعــة لهــا لممارســة أعمــال الأوراق الماليــة، وفــي الوقــت نفســه يجيــز للبنــوك الاســتمرار فــي ممارســة 
ــخ نفــاذ لائحــة الأشــخاص المرخــص لهــم، لاســتكمال  ــى ســنتين مــن تاري ــد عل ــة مــدة لا تزي أعمــال الأوراق المالي

ــك الشــركات. إنشــاء تل
مــن الجديــر بالذكــر أن مجلــس الهيئــة ناقــش فــي أثنــاء إعــداد لائحــة الأشــخاص المرخــص لهــم اتجاهيــن فــي منــح 
التراخيــص: تمثــل الاتجــاه الأول فــي تعميــق الســوق وزيــادة مشــاركة الأفــراد فــي الشــركات الماليــة مــن خــلال 
طــرح الشــركات المتقدمــة لطلــب الترخيــص جــزءًا مــن أســهمها للاكتتــاب العــام، فــي حيــن ذهــب الاتجــاه الثانــي 
ــهمها  ــرح أس ــركات بط ــزام الش ــار أن إل ــى اعتب ــه، عل ــروطه ومتطلبات ــتوفى ش ــن اس ــكل م ــص ل ــح الترخي ــى من إل
ســيحول دون الموافقــة علــى منــح تراخيــص لكثيــر مــن الشــركات، التــي لــن تتمكــن مــن طــرح أســهمها، إضافــة 
إلــى أن الشــركات الماليــة قــد لا يُكتَــب لهــا النجــاح ممــا يُخشــى فيــه علــى أمــوال المكتتبيــن؛ لــذا أخــذ المجلــس 
بالاتجــاه الثانــي، ورأى منــح الترخيــص لــكل مــن اســتوفى متطلبــات اللائحــة، علــى أن تحتفــظ الهيئــة بحقهــا فــي 

إلــزام الشــركة فــي أي وقــت بطــرح جــزء مــن أســهمها للاكتتــاب العــام بموجــب وثيقــة الترخيــص.
ــه، فنصــت علــى  ــة حقــوق المســتثمرين فــي حــال إعســار الشــخص المرخــص ل ــات لحماي ــوت اللائحــة ضمان واحت
ــع  ــات العمــلاء المتعلقــة بأمــوال وأصــول وجمي ــع مطالب ــة والتأكــد مــن حــل جمي ــة بالتصفي ــلاغ الهيئ وجــوب إب
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متطلبــات العمــلاء، ويجــب عليــه أيضًــا عــدم قبــول أي أمــوال وأصــول عمــلاء أخــرى، وكذلــك عــدم التصــرف فــي 
ــه الراغــب فــي التوقــف عــن ممارســة الأعمــال  ــلاء، وألزمــت اللائحــة الشــخص المرخــص ل أمــوال وأصــول العم
ــا مــن ذلــك التاريــخ، ويجــوز للهيئــة رفــض طلــب إلغــاء  ــا قبــل خمســة وأربعيــن يومً بإشــعار الهيئــة مســبقًا وكتابيً
ــح  ــة مصال ــه أو لحماي ــق بالشــخص المرخــص ل ــة تتعل ــق فــي أي قضي ــا للتحقي ــص إذا كان اســتمراره ضروريً الترخي

ــدى بنــك محلــي. ــه بالاحتفــاظ بأمــوال العمــلاء ل العمــلاء. وألزمــت اللائحــة الشــخص المرخــص ل
ــات  ــع اللمس ــاء وض ــم، وأثن ــص له ــخاص المرخ ــة الأش ــدار لائح ــب إص ــة تترق ــة والمالي ــاط الاقتصادي ــت الأوس كان
الأخيــرة عليهــا تلقــت هيئــة الســوق الماليــة رغبــة عــدد مــن المســتثمرين فــي تأســيس شــركات بغــرض الحصــول 
ــات مــع صــدور اللائحــة،  ــدد الطلب ــة، مــع توقعــات بارتفــاع ع ــى تراخيــص العمــل فــي مجــال الوســاطة المالي عل
ــن  ــدد م ــه إدراج ع ــداولات، صاحب ــي الت ــا ف ــعودية انتعاشً ــوق الس ــه الس ــهد في ــذي تش ــت ال ــي الوق ــا ف خصوصً
الشــركات فــي ســوق الأســهم الســعودية وطــرح أوراق ماليــة بعــد إنشــاء الهيئــة، دون وجــود تشــريعات أو 

ــة. ــاطة المالي ــركات للوس ــاء ش ــات لإنش تنظيم
ــدور  ــور ص ــتثمارية ف ــركات الاس ــن الش ــدد م ــاطات لع ــذه النش ــة ه ــص ممارس ــدار تراخي ــي إص ــة ف ــدأت الهيئ وب
اللائحــة؛ مــا أتــاح الفرصــة لهــذه الشــركات منافســة البنــوك المحليــة، التــي كانــت تحتكــر هــذه النشــاطات فــي 
الســابق. ومنــذ إقــرار اللائحــة تقــدم للهيئــة عديــد مــن المســتثمرين بطلبــات للترخيــص فــي إنشــاء شــركات لممارســة 
أعمــال الأوراق الماليــة، وكان أول ترخيــص فــي أكتوبــر 2005م لمكتــب الملــز للاستشــارات الماليــة، الــذي سُــمح 
لــه بممارســة نشــاط الترتيــب وتقديــم المشــورة فــي أعمــال الأوراق الماليــة، وفقًــا للشــروط والأحــكام المبينــة 
فــي لائحــة الأشــخاص المرخــص لهــم. وتوالــى إصــدار قــرارات مجلــس الهيئــة بالموافقــة علــى الترخيــص لشــركات 

ثمــان فــي عــام 2005م، ثــم الموافقــة علــى أربعيــن ترخيصًــا فــي عــام 2006م.
لــت النقلــة مــن منظومــة وســاطة البنــوك فــي ظــل المرحلــة الســابقة، التــي أشــرفت عليهــا مؤسســة النقــد  مثَّ
العربــي الســعودي إلــى وجــود شــركات وســاطة ومؤسســات مرخــص لهــا فــي الســوق نقلــة نوعيــة، لكــون هــذه 
المؤسســات مســؤولة عــن التــداول وجــذب الاســتثمارات؛ ومــن ثــم فــإن وجودهــا واســتمرارها وإضافــة شــركات 

جديــدة تمثــل غايــة لأي ســوق ماليــة. 
وفــي شــأن البنــوك، ألزمــت الهيئــة البنــوك الراغبــة فــي الاســتمرار فــي ممارســة أعمــال الأوراق الماليــة بإنشــاء 
ــى أن تكــون مســتقلة ومتخصصــة فــي هــذه المهــام  ــة عل شــركات تابعــة لهــا لممارســة أعمــال الأوراق المالي
ــات  ــلاف التعليم ــل اخت ــي ظ ــا ف ــادة تأهيله ــات لإع ــت تحدي ــك الوق ــي ذل ــوك ف ــت البن ــع واجه ــط. وبالطب فق
والقواعــد، التــي عملــت عليهــا علــى مــدى عشــرين عامًــا، فظهــرت الحاجــة إلــى إعــادة تأهيــل الموظفيــن، الذيــن 
ســيعملون فــي الوســاطة فــي الأســهم، وكذلــك تزويدهــم باللوائــح التنفيذيــة الجديــدة وتدريــب الوســطاء عليهــا.

تغيــرت الأنظمــة وطريقــة التــداول والتســوية وأولويــة التنفيــذ، كل هــذه التغيــرات فرضــت علــى البنــوك التجاريــة 
ــى أن  ــن إل ــو العامي ــة نح ــة الانتقالي ــذه المرحل ــتمرت ه ــا، واس ــرية لديه ــوادر البش ــب الك ــا وتدري ــر أنظمته تطوي
ــس إدارة  ــح لهــا مجال ــوك نفســها وأصب ــت عــن البن ــوك شــركات وســاطة انفصل ــة، وأنشــأت البن انتظمــت العملي

الثالــث البــاب  الثالثــة/  المرحلــة 
الفصل الرابع | تنظيم السوق المالية ومؤسساتها



189

قصة السوق
2020م( 1926م -  تاريــخ الســوق الماليــة الســعودية ) توثيــق 

ــوك.  ــة عــن البن ــة منفصل ــى تنظيمهــا وتكوينهــا، فأصبحــت العملي ــة عل توافــق الهيئ
أمــا المؤسســات الجديــدة فقــد رغبــت الهيئــة فــي دعمهــا لتصبــح عضــوًا فــي الســوق، مــا اســتلزم عــدة متطلبــات 
نظاميــة وعمليــة للربــط مــع أنظمــة الهيئــة. وواجهــت هــذه المؤسســات المرخــص لهــا في بدايــة العمــل صعوبات، 
ســواء فــي التوظيــف أو إدارة الأعمــال، ومــع الوقــت اكتســب معظمهــا الخبــرة وتغلبــت علــى هــذه الصعوبــات. 
وفــي ذلــك الوقــت، كانــت الشــركات التابعــة للبنــوك المرخــص لهــا فــي التــداول تتمتــع بميــزة نســبية جعلــت لهــا 
الأفضليــة مقابــل الشــركات الصغيــرة غيــر التابعــة للبنــوك، وهــي ميــزة التســوية والمقاصــة، التــي تقدمهــا البنــوك 
ــى التعاقــد مــع  ــت الشــركات الأخــرى تضطــر إل ــن كان وتســتفيد منهــا شــركات الوســاطة التابعــة لهــا، فــي حي
أحــد البنــوك لتنفيــذ عمليــات التســوية والمقاصــة، مــا مثــل تكلفــة إضافيــة وعبئًــا ماليًــا عليهــا، فــكان التوجــه نحــو 

تشــجيع هــذه الشــركات الصغيــرة وتهيئــة بيئــة منافســة عادلــة. 
أيضًــا مــن التحديــات فــي ذلــك الوقــت، كثــرة وتســارع طلبــات الترخيــص للتخــوف مــن تحديــد عــدد معيــن ثــم إيقــاف 
إصــدار التراخيــص، إلا أن توجــه الهيئــة كان عــدم تحديــد عــدد معيــن للتراخيــص، ومنــح الترخيــص لــكل مــن اســتوفى 
شــروط الترخيــص، مــع التدقيــق فــي تحقــق شــروط الحصــول علــى الترخيــص والتأكــد مــن مطابقــة الطلــب للمعايير 
اللازمــة، وفــي الوقــت نفســه، تقديــم يــد العــون للشــركات. وقــد أدى اندفــاع الشــركات فــي البدايــة للحصــول 
علــى التراخيــص إلــى اكتفــاء بعــض مكاتــب المراجعــة والمحاســبة بالحصــول علــى الترخيــص فقــط لوضــع لوحــة 
علــى مكتبــه تفيــد بأنــه مرخــص مــن هيئــة الســوق الماليــة، وذلــك دون العمــل علــى أن تكــون ممارســته متوافقــة 
ــح، فاتجهــت  ــح، وكان هــذا أحــد أســباب وقــوع البعــض فــي مخالفــات ناجمــة عــن عــدم فهــم اللوائ مــع اللوائ
الهيئــة إلــى التوعيــة واتخــاذ الإجــراءات اللازمــة، وبــدأت فــي ســحب عديــد مــن التراخيــص مــن أجــل إيصــال رســالة 
إلــى الســوق فــي ذلــك الوقــت، مفادهــا أن الهيئــة جــادة وصارمــة لأبعــد مــدى فــي هــذا الأمــر، ورفعــت بعــض 
الشــركات قضايــا علــى الهيئــة، لكــن تبيــن بعــد ذلــك تقصيــر تلــك الشــركات وأن مــا فعلتــه الهيئــة ليــس تعســفًا، بــل 

جــاء تطبيقًــا للوائــح، وفقًــا لنظــام الســوق الماليــة.
ــى  ــة عل ــن فــي المؤسســات المالي ــاس قــدرة الأشــخاص العاملي ــارات لقي ــة مــن الاختب ــة مجموع وطــورت الهيئ
ــة  ــر المهني ــة والمعايي ــارات الجوانــب الفني ــة التســجيل(. وتغطــي هــذه الاختب أداء مســؤولياتهم )الوظائــف واجب
الواجــب توافرهــا فــي الأشــخاص المســجلين أو طالبــي التســجيل. وتنفــذ الهيئــة برامــج تفتيــش بهــدف التأكــد مــن 

تطبيــق الأشــخاص المرخــص لهــم نظــام الســوق الماليــة ولوائحــه التنفيذيــة والتزامهــم بهــا. 

ثامنًا- من الأسهم إلى تنويع المنتجات المالية

ســنوات طويلــة ظلــت فيهــا الأســهم الأداة التقليديــة الوحيــدة بــلا منــازع فــي الســوق الماليــة الســعودية، لترتبــط 
الســوق تاريخيًــا بالأســهم علــى مــدى المرحلتيــن الأولــى والثانيــة مــن مراحــل تطورهــا، واســتمر هــذا الوضــع حتــى 
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ــوع  ــة تتن ــوق مالي ــى س ــط إل ــهم فق ــوق للأس ــن س ــول م ــا بالتح ــذي كان إيذانً ــة، ال ــوق المالي ــام الس ــدار نظ إص
فيهــا الإصــدارات والأدوات المتداولــة. وبعــد اســتقرار اللوائــح والتعليمــات المنظمــة لتــداول الأســهم فــي الســوق 
ــة  ــع الأدوات المالي ــر عقــود عــدة، كان مــن الطبيعــي التوجــه نحــو تنوي ــي شــهدتها الأســهم عب والتطــورات الت
المتداولــة؛ إذ جــاء هــدف تنويــع المنتجــات الماليــة وتوفيــر وســائل اســتثمار وقنــوات تمويــل جديــدة فــي مقدمــة 
أهــداف الســوق الماليــة خــلال المرحلــة، التــي تلــت إصــدار النظــام وتأســيس الهيئــة. فقــد تضمنــت المــادة الثانيــة 
ــت  ــدرج تح ــي تن ــد الأوراق الت ــة تحدي ــف الأوراق المالي ــة بتعري ــة الخاص ــوق المالي ــام الس ــل الأول لنظ ــن الفص م
النظــام وتشــمل الأســهم، وأدوات الديــن، ووحــدات صناديــق الاســتثمار، وغيــر ذلــك مــن الأوراق والأدوات الماليــة 
التــي يــرى مجلــس الهيئــة اعتمادهــا. وكانــت أدوات الديــن وصناديــق الاســتثمار وصناديــق الاســتثمار العقــاري 

مــن بيــن أوائــل المنتجــات الماليــة، التــي صــدرت اللوائــح بتنظيمهــا فــي هــذه الفتــرة التأسيســية.

1- أدوات الدين
توجهــت الســوق الماليــة إلــى تنظيــم إصــدار وتــداول أدوات الديــن )الصكــوك والســندات(1 ، تطبيقًــا لمــا ورد فــي 
النظــام، وكانــت قواعــد طــرح الصكــوك تنــدرج ضمــن قواعــد طــرح الأوراق الماليــة بشــكل عــام، فقــد جعــل النظــام 
أدوات الديــن القابلــة للتــداول، التــي تصدرهــا الشــركات أو الحكومــة، أو الهيئــات العامــة، أو المؤسســات العامــة 

مــن بيــن الأوراق الماليــة المشــمولة بأحكامــه. 
ــذي شــهد إصــدار  ــذ عــام 2006م، ال ــة حــذرة من ــة الســعودية بداي ــدأت إصــدارات الصكــوك فــي الســوق المالي ب
وطــرح الشــركة الســعودية للصناعــات الأساســية )ســابك( صكــوكًا بقيمــة ثلاثــة مليــارات ريــال ســعودي، وبلــغ عــدد 

الصفقــات المنفــذة عشــر صفقــات.

2- صناديق الاستثمار
لــم تكــن صناديــق الاســتثمار جديــدة علــى الســوق الماليــة، فكمــا أســلفنا، يعــود إنشــاء صناديــق الاســتثمار 
بالأســهم المحليــة إلــى عــام 1992م حيــن صــدر قــرار وزيــر الماليــة والاقتصــاد الوطنــي بالســماح للبنــوك المحليــة 
ــام 2003م، جــاء  ــة ع ــي الســعودي. ومــع صــدور نظــام الســوق المالي بإنشــائها، بإشــراف مؤسســة النقــد العرب
ف صنــدوق الاســتثمار بأنــه  الفصــل الســادس منــه بعنــوان “صناديــق الاســتثمار وبرامــج الاســتثمار الجماعــي”، وعــرَّ
ــاح البرنامــج،  ــا فــي أرب برنامــج اســتثمار مشــترك يهــدف إلــى إتاحــة الفرصــة للمســتثمرين فيــه بالمشــاركة جماعيً

ويديــره مديــر الاســتثمار مقابــل رســوم محــددة.

ــات  ــات والهيئ ــركات والحكوم ــا الش ــة تصدره ــارج المنص ــداول أو خ ــات الت ــر منص ــة عب ــوق المالي ــي الس ــة ف ــة متداول ــا أوراق مالي ــن بأنه ــرف أدوات الدي 1- تع
والمؤسســات العامــة للحصــول علــى الســيولة اللازمــة لتمويــل احتياجاتهــا، وتصــدر أدوات الديــن فــي الســوق الماليــة فــي صــورة صكــوك أو ســندات، كذلــك 

تصــدر بآجــال مختلفــة قــد تكــون ســنة أو أقــل أو أكثــر.
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ونــص علــى أن تــؤول إلــى الهيئــة صلاحيــة تنظيــم عمــل صناديــق الاســتثمار، التــي تديرهــا البنــوك خــلال ســنتين من 
صــدور النظــام. وحــدد النظــام صلاحيــات ومســؤوليات الهيئــة بشــأن تنظيــم عمــل مديــري المحافــظ، ومستشــاري 
الاســتثمار، والإشــراف عليهــم، بمــا فــي ذلــك وضــع اللوائــح والقواعــد والتعليمــات، التــي تتعلــق بالهيــكل 
التنظيمــي، والأنظمــة المحاســبية والقواعــد التشــغيلية، والإدارة واتخــاذ القــرارات فــي صنــدوق الاســتثمار وغيــر 

ذلــك مــن القواعــد والتعليمــات.
حتــى ذلــك الوقــت، كانــت مؤسســة النقــد العربــي الســعودي تشــرف علــى صناديــق الاســتثمار التــي تصدرهــا 
البنــوك، فبــدأ التنســيق بيــن الهيئــة والمؤسســة بشــأن نقــل الإشــراف علــى الصناديــق إلــى الهيئــة، وكان أمــام 
الهيئــة أحــد خياريــن؛ إمــا أن تبــدأ فــي الإشــراف علــى الصناديــق، وهــي تحــت مظلــة البنــك، أو أن يفصــل البنــك 
عمــل الصناديــق عــن باقــي أنشــطته، وكان الاتفــاق مــع المؤسســة علــى العمــل، وفــق شــراكة وتقاســم 
ــة والتفتيــش بالتنســيق  ــع الحســابات، وتكــون أعمــال المراقب ــح التراخيــص، والمؤسســة تتاب ــة تمن للمهــام؛ فالهيئ
بيــن الجهتيــن. واســتمر التنســيق بيــن الهيئــة ومؤسســة النقــد العربــي الســعودي، وتكونــت لجنــة تجمــع مديــري 

ــة. الاســتثمار شــاركت فيهــا الهيئ
ــق  ــيس صنادي ــل تأس ــم عوام ــن أه ــا أن م ــن له ــق، تبي ــري الصنادي ــع مدي ــا م ــدء عمله ــة وب ــيس الهيئ ــد تأس وبع
الاســتثمار تعزيــز حوكمتهــا، فحــددت الهيئــة المواصفــات المطلوبــة للإفصــاح، وذلــك فــي الفتــرة الأولــى التــي 
ــركة  ــي ش ــة ف ــاط الأوراق المالي ــل نش ــوك بفص ــزام البن ــد إل ــاطة. وبع ــؤدي دور الوس ــوك ت ــا البن ــتمرت فيه اس
ــق  ــة صنادي ــدرت لائح ــق. فأص ــة بالصنادي ــح الخاص ــر اللوائ ــة لتطوي ــاد منهجي ــى اعتم ــة إل ــعت الهيئ ــتقلة، س مس
الاســتثمار فــي 24 ديســمبر 2006م التــي بينــت جميــع الأحــكام المتعلقــة بالترخيــص لتأســيس وطــرح وحــدات 
صناديــق الاســتثمار؛ رغبــة مــن الهيئــة فــي رفــع نســبة مســاهمة المؤسســات الاســتثمارية فــي الســوق، وتوضــح 

ــق الاســتثمار. ــاد لائحــة صنادي ــة باعتم ــس الهيئ الوثيقــة )رقــم 72( قــرار مجل
طلبــت الهيئــة مــن البنــوك بعــد صــدور اللائحــة إعــادة الترخيــص للصناديــق القائمــة، ومنحــت البنــوك مهلــة لتقديــم 

قرار اعتماد لائحة صناديق الاستثمار عام 2006م 72

وفقًــا  الصناديــق،  مســتندات  جميــع 
ــق  ــات اللائحــة، وأصبحــت الصنادي لمتطلب
ــدار  ــرات الإص ــا لنش ــرَح، وفقً ــدة تُط الجدي
أو شــروط وأحــكام الصنــدوق الجديــدة، 
القديمــة  الصناديــق  تعمــل  حيــن  فــي 
علــى تحديــث نمــاذج الإفصــاح والشــروط 
بهــا. وعمــل فريــق  الخاصــة  والأحــكام 
مــن الهيئــة علــى مراجعــة وثائــق مــا يربــو 
ــدوق خــلال تســعة أشــهر.  ــى 200 صن عل
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اتســمت المعاييــر، التــي تتبعهــا البنــوك فــي الإفصــاح فــي البدايــة بالضعــف؛ فالوثائــق تقــدم مصــورة منســوخة 
ــق وســلامة اللغــة  ــة فــي الإفصــاح وفــي جــودة الوثائ ــة المواصفــات المطلوب يصعــب قراءتهــا، فحــددت الهيئ
كــي تكــون واضحــة للمســتثمرين، وبالفعــل انتقــل الإفصــاح إلــى مســتوى جيــد. وتعاونــت الهيئــة مــع مديــري 
الصناديــق مــن أجــل تطويــر هــذه الصناعــة، مــع تشــجيعهم علــى ابتــكار منتجــات جديــدة ومناقشــتها والعمــل علــى 

تطويرهــا. 
كذلــك تعاملــت الهيئــة بحــزم مــع المخالفيــن مــن مديــري الصناديــق، فبعضهــم كان لديــه أخطــاء فــي الحســابات 
قــد ينتــج عــن تصحيحهــا انخفــاض فــي قيمــة ســعر الوحــدة، فألزمتهــم الهيئــة بدفــع مــا يعــادل هــذا الانخفــاض 
لتصحيــح آليــة الحســاب حتــى لا يتأثــر المســتثمرون. وبعــض الصناديــق المخالفــة تعرضــت للغرامــة لــدى اكتشــاف 

مخالفــات لديهــا.

2- صناديق الاستثمار العقاري
علــى مــدى تاريخهــا الممتــد منــذ أربعينيــات القــرن العشــرين، كان للمســاهمات العقاريــة دور فعــال ومؤثــر فــي 
الســوق العقاريــة داخــل المملكــة، إضافــة إلــى دورهــا فــي إنشــاء المــدن وتطويرهــا، وكثيــر مــن الأحيــاء الســكنية 
فــي المملكــة كانــت فــي الأصــل مســاهمات عقاريــة. قامــت فكــرة المســاهمات العقاريــة فــي البدايــة علــى 
ــارون  ــك المســاهمة، ويخت ــه فــي تل ــكل منهــم حصت اشــتراك مجموعــة مــن الأفــراد فــي شــراء أرض أو عقــار، ول
ــة لتســجل باســمه، ويتولــى جمــع الأمــوال اللازمــة والإنفــاق  ــع بالثقــة والســمعة الطيب مــن بينهــم شــخصًا يتمت

نموذج إعلان عن مساهمة عقارية عام 1976م73

علــى المشــروع، ويكــون مســؤولًا 
الحكوميــة  الجهــات  مراجعــة  عــن 
ولــه حــق التصــرف فــي الأرض أو 
العقــار لتحقيــق أربــاح للمســاهمين 
ــه  ــى حصت ــاهم عل ــل كل مس ويحص
ــاح. وتوضــح الوثيقــة )رقــم  مــن الأرب
73( نمــوذج إعــلان عــن مســاهمة 
الريــاض  عقاريــة نشــر فــي جريــدة 

1976م. عــام 
تعتمــد  بدائيــة  طريقــة  كانــت 
العــرف  علــى  فيهــا  التعامــلات 
آنــذاك  المجتمــع  وكان  الســائد، 
يعدهــا إحــدى الأدوات الاســتثمارية 
الأساســية، وبمــرور الوقــت، تطــورت 
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نموذج شهادة أسهم عقارية74

صــورة  فــي  العقاريــة  المســاهمات 
نــوع  الخــام أو أي  مســاحة مــن الأرض 
مــن العقــارات مثــل المجمعــات الســكنية 
أو التجاريــة تُطــرَح للاكتتــاب العــام علــى 
كامــل  تغطــي  مشــاعة  أســهم  هيئــة 
مســاحة المســاهمة، ويحصــل المســاهم 
لمســاحة  تملكــه  تفيــد  وثيقــة  علــى 
العقــار،  أو  الأرض  هــذه  مــن  محــددة 
ويُطلــق عليهــا أســهم عقاريــة، كمــا تظهــر 

.)74 رقــم  )وثيقــة  فــي  العقاريــة  الأســهم  شــهادة  نمــوذج  فــي 
افتقــرت المســاهمات العقاريــة فــي البدايــة إلــى وجــود أنظمــة وتشــريعات تحــدد آليــة العمــل وتضمــن حقــوق 
المســاهمين فيهــا، ومــن ثــم اســتغل بعــض القائميــن علــى بعــض تلــك المســاهمات مــا بحوزتــه مــن أمــوال ليســت 
ض أمــوال المســاهمين للخطــر، وأدى إلــى تعثــر كثيــر من  ملكــه، وشــارك بهــا فــي مشــروعات أخــرى خاصــة، مــا عــرَّ
المســاهمات العقاريــة. وإزاء هــذا الوضــع، تدخلــت وزارة التجــارة والصناعــة فأوقفــت منــح تراخيــص لمســاهمات 
ــة  ــة تحــدد آلي ــر 2004م قــرارًا تضمــن وضــع ضوابــط للمســاهمات العقاري عقاريــة جديــدة، وأصــدرت فــي 24 يناي
عمــل المســاهمات العقاريــة والشــروط الواجــب اســتيفاؤها قبــل منــح ترخيــص فــي تأســيس مســاهمة جديــدة، 
ونصــت الضوابــط علــى أنــه لا يجــوز طــرح أي مســاهمة عقاريــة مــن أي نــوع أو الإعــلان عنهــا إلا بعــد موافقــة 

وزارة التجــارة والصناعــة، إلا أن تعثــر المســاهمات العقاريــة ظــل مســتمرًا.
ــرة بمــا  ــة المتعث ــة الإســهام فــي إيجــاد حــل للمســاهمات العقاري ــة الســوق المالي ــت هيئ وبعــد تأسيســها، حاول
ــلال  ــهم خ ــوق الأس ــاش س ــع انتع ــا م ــر، خصوصً ــق روح العص ــم يواف ــكل منظ ــاط بش ــذا النش ــتمرار ه ــن اس يضم
ــادرت إلــى العمــل علــى إعــداد لائحــة لتأســيس صناديــق الاســتثمار العقاريــة، بعــد حصــر جميــع  عــام 2005م، فب
المشــكلات، التــي واجهــت المســاهمات العقاريــة، وكان مــن أبــرز المشــكلات تحريــر صــك المســاهمة العقاريــة 

باســم شــخص واحــد، إضافــة إلــى مشــكلات التســجيل العقــاري. 
بــدأ فريــق العمــل فــي تطويــر لائحــة صناديــق الاســتثمار العقــاري، وكمــا هــو متبــع فــي إعــداد اللوائــح ســعى 
الفريــق إلــى الاســتفادة مــن التجــارب العالميــة فــي الصناديــق والاســتثمارات العقاريــة مــن أجــل تحديــد أنشــطة 

الصناديــق العقاريــة، مــع الاســتجابة لرغبــات المســتثمرين مــن الشــركات العقاريــة الرائــدة فــي المملكــة .
فــي نهايــة الأمــر صــدرت اللائحــة فــي 15 يوليــو 2006م، وكانــت أول تشــريع يصــدر لتنظيــم صناديــق الاســتثمار 
العقــاري فــي المملكــة وإجــراءات الترخيــص لهــا وشــروطه، وطــرح وحداتهــا، ومــا يتصــل بإدارتهــا والإشــراف عليها، 
ــق قواعــد الإفصــاح عليهــا. وألغــى صــدور لائحــة صناديــق الاســتثمار العقــاري  ــة حقــوق ملكيتهــا، وتطبي وحماي
ــي أوقفــت العمــل فــي  ــام 2004م، وبالتال ــا ع ــارة والصناعــة وضعته ــت وزارة التج ــي كان ــط الت العمــل بالضواب
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نشــاط المســاهمات العقاريــة بشــكل نهائــي وتــام، ولــم يعــد ممكنًــا إنشــاء مســاهمة عقاريــة فــي المملكــة إلا 
مــن خــلال صنــدوق اســتثماري. وفــي )الوثيقــة رقــم 75( قــرار مجلــس الهيئــة باعتمــاد لائحــة صناديــق الاســتثمار 

قرار اعتماد لائحة صناديق الاستثمار العقاري عام 2006م75

العقــاري:
الجديــد  تنظيمهــا  فــي  الهيئــة  عملــت 
ــاوز  ــى تج ــاري عل ــتثمار العق ــة الاس للائح
الشــكل  واجهــت  التــي  الإشــكالات 
العقاريــة، وهــي  القديــم للمســاهمات 
ــة تامــة مــن  ــر دراي جمــع الأمــوال مــن غي
معهــا،  التعامــل  كيفيــة  فــي  البعــض 
ــذي أدخلهــم فــي خلافــات مــع  الأمــر ال
مســاهميهم، ومــن ثــم فــإن طــرح اللائحــة 

مثّــل بدايــة فــي تحريــك الســوق نحــو حركــة تصحيحيــة.
لــم يخــلُ الأمــر مــن صعوبــات فــي التطبيــق؛ فقــد ظهــر بعــض التحديــات مــن جانــب العقارييــن التقليدييــن، الذيــن 
ــن الإدارة،  ــة ع ــل الملكي ــى فص ــدوق عل ــفة الصن ــوم فلس ــن تق ــي حي ــرار، ف ــب الق ــو صاح ــك ه ــادوا أن المال اعت
ومنحــت اللائحــة المالــك حــق الحصــول علــى مقعــد فــي مجلــس إدارة الصنــدوق، ونصــت علــى نقــل صــك الملكيــة 
باســم طــرف ثالــث أو باســم شــركة اســتثمارية، وبعــد صــدور اللائحــة، اتجــه بعــض العقارييــن إلــى تكويــن شــركات 
خاصــة اســتثمارية تديــر الصناديــق العقاريــة، فــي حيــن اتجــه البعــض الآخــر إلــى الاتفــاق مــع شــركات متخصصــة 

لإدارة العقــارات.

تاسعًا- الإيداع والتسوية

ــداع والتســوية  ــات الإي ــإدارة عملي ــة، اختصــت الشــركة الســعودية لتســجيل الأســهم ب ــة الوزاري ــة اللجن ــان مرحل إب
والتقــاص، ومــع صــدور نظــام الســوق الماليــة، انتقلــت هــذه المهــام إلــى مركــز الإيــداع؛ فقــد جــاء الفصــل الرابــع 
مــن النظــام بعنــوان “مركــز إيــداع الأوراق الماليــة” ليشــرح فــي المــواد مــن السادســة والعشــرين حتــى المــادة 
الثلاثيــن كيفيــة إنشــاء مركــز إيــداع الأوراق الماليــة وأعمالــه وقواعــد العمــل فيــه، ونــص علــى أن يُنشــئ مجلــس 
إدارة الســوق إدارة تســمى “مركــز إيــداع الأوراق الماليــة” تكــون هــي الجهــة الوحيــدة فــي المملكــة المصــرح لهــا 
بمزاولــة عمليــات إيــداع الأوراق الماليــة المتداولــة فــي الســوق ونقلهــا وتســويتها ومقاصتهــا وتســجيل ملكيتهــا.
ونظــرًا لتولــي مجلــس هيئــة الســوق الماليــة صلاحيــات مجلــس إدارة الســوق الماليــة إلــى حيــن تشــكيله، فقــد 
ــة وحثتهــا  ــة فــي الثامــن مــن ســبتمبر 2005م شــركات المســاهمة المدرجــة فــي الســوق المالي ــت الهيئ خاطب
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ــدًا لنقــل  ــث المعلومــات الشــخصية للمســاهمين وســجلاتهم، تمهي ــق وتحدي ــث بياناتهــا وتوثي ــى ضــرورة تحدي عل
ــداع الأوراق  ــظ وإي ــة بحف ــة المخول ــه الجه ــوق بوصف ــع للس ــداع التاب ــز الإي ــى مرك ــدة إل ــلات الجدي ــع التعدي جمي
الماليــة المتداولــة فــي الســوق وتســجيل جميــع حقــوق الملكيــة عليهــا، وفــق مــا نــص عليــه نظــام الســوق المالية. 

عاشرًا- المركز المالي

شــهدت هــذه الفتــرة التأسيســية كذلــك نشــأة فكــرة تأســيس مركــز مالــي فــي الريــاض علــى غــرار كنــاري وارف 
فــي لنــدن، حيــث يوجــد تجمــع مركــزي يضــم مقــر هيئــة الســوق الماليــة، والســوق الماليــة الســعودية )تــداول(، 
وعــددًا مــن الشــركات الماليــة. نبتــت الفكــرة فــي ذهــن معالــي الأســتاذ جمــاز بــن عبــد الله الســحيمي -رحمــه 
ــى  ــا إل ــرة طريقه ــذت الفك ــام 2004م، أخ ــة ع ــيس الهيئ ــور تأس ــة للإشــراف، وف ــة الدائم ــته للجن ــذ رئاس الله- من
التنفيــذ بجهــد مشــترك مــن معالــي وزيــر الماليــة، ومعالــي محافــظ المؤسســة العامــة للتقاعــد المالكــة للمشــروع 
عنــد بدايتــه، وأعلــن خــادم الحرميــن الشــريفين الملــك عبــد الله- رحمــه الله- فــي مايــو 2006م عــن إنشــاء مركــز 
مالــي ســيقام علــى أراضــي المؤسســة العامــة للتقاعــد الواقعــة علــى امتــداد طريــق الملــك فهــد بالريــاض علــى 
ــة  ــم العاصمــة، ليضــم المؤسســات المالي ــا مــن معال ــا حضاريً ــع، ليكــون معلمً ــر مرب ــون مت ــغ 1.6 ملي مســاحة تبل

العاملــة فــي القطــاع المالــي، وليضاهــي المراكــز الماليــة العالميــة المماثلــة.
عملــت الهيئــة مــع عــدد مــن الجهــات الحكوميــة علــى البــدء فــي الإعــداد للمشــروع، الــذي يحمــل اســم )مركــز 
ــد الله المالــي(، واتُفــق علــى أن تكــون الهيئــة فــي البدايــة محــور الارتــكاز لهــذا المشــروع العمــلاق،  الملــك عب
ــرًا  ــاً مق ــيكون أيض ــعودية، وس ــة الس ــوق المالي ــر الس ــة، ومق ــوق المالي ــة الس ــس لهيئ ــر الرئي ــيضم المق ــذي س ال
لعــدد مــن المؤسســات الماليــة الأخــرى مــن بينهــا الأكاديميــة الماليــة، إضافــة إلــى شــركات الخدمــات كمكاتــب 
المحاســبة والمراجعــة القانونيــة والمحامــاة ومؤسســات التقييــم والمؤسســات الاستشــارية والماليــة والبنــوك، 

26

ــددة  ــرى متع ــق أخ ــات ومراف ــب خدم ــى جان إل
ــادق  ــل قاعــات المؤتمــرات والمعــارض والفن مث
والحــي الســكني وأماكــن الأنشــطة الترفيهيــة 
والمواصــلات  النقــل  ووســائل  والرياضيــة 
الحديثــة. ويظهــر فــي )الصــورة رقــم 26( الملــك 
ــز -حفظــه الله- حيــن كان  ــد العزي ــن عب ســلمان ب
أميــرًا للريــاض خــلال اســتعراض مخطــط مركــز 

ــام 2006م: ــي ع ــد الله المال ــك عب المل

الثالــث البــاب  الثالثــة/  المرحلــة 
الفصل الرابع | تنظيم السوق المالية ومؤسساتها

الملك سلمان -حفظه الله- يستعرض مخطط مركز الملك عبد الله المالي )2006م(
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الفصل الخامس: فقاعة سوق الأسهم عام 2006م

بعــد صــدور الأمــر الملكــي فــي يوليــو 2004م بتشــكيل مجلــس هيئــة الســوق الماليــة، شــرعت الهيئــة فــي إعــداد 
اللوائــح التنظيميــة للســوق الماليــة. وبعــد مــرور أقــل مــن عــام علــى تأسيســها انتهــت الهيئــة مــن إصــدار خمــس 

لوائــح أساســية، إضافــة إلــى قائمــة المصطلحــات المســتخدمة فــي لوائــح الهيئــة والســوق الماليــة وقواعدهــا.
اســتمرت الهيئــة فــي الســعي لترتيــب البيــت الداخلــي فــي هــذا الكيــان الوليــد، مــن جهــة، وتلمــس طريقهــا نحــو 
ــوك اســتمرت بعــد  ــة، مــن جهــة أخــرى، ولا ســيما أن البن ــم ســير الســوق المالي إعــداد التشــريعات اللازمــة لتنظي
ــل  ــي الســعودي، قب ــرة فــي أداء دور الوســاطة منفــردة تحــت إشــراف مؤسســة النقــد العرب ــة فت تأســيس الهيئ
منــح أول ترخيــص لمكتــب وســاطة فــي أكتوبــر 2005م كمــا أســلفنا، و)تــداول( لــم تكــن ســوى منصــة إلكترونيــة 
للتــداول، وليــس لهــا كيــان قانونــي مســتقل بعــد، وباقــي مؤسســات الســوق لــم تســتكمل حتــى ذلــك الوقــت.

ــا،  ــرت به ــة م ــف أزم ــام 2006م أعن ــن ع ــر م ــي فبراي ــعودية ف ــة الس ــوق المالي ــهدت الس ــك ش ــون ذل ــي غض ف
وضعــت الهيئــة الوليــدة أمــام أول اختبــار لهــا فــي أزمــة لــم تشــهد الســوق الســعودية لهــا مثيــلًا فــي تاريخهــا، 
هبطــت علــى أثرهــا ســوق الأســهم هبوطًــا حــادًا تبخــرت فيــه أمــوال المســاهمين، وفقــد مؤشــر أســعار الأســهم 

ألــف نقطــة فــي يــوم واحــد، وبلــغ إجمالــي الخســائر نحــو تريليونــي ريــال.

أولًا- فقاعات أسواق الأسهم العالمية

لــم تكــن الفقاعــة التــي شــهدتها ســوق الأســهم الســعودية عــام 2006م إلا حلقــة فــي سلســلة مــن الفقاعــات، 
التــي شــهدها العالــم علــى مــدى قــرون عــدة، وتعــد فقاعــة الأســهم الماليــة )Stock Market Bubble( أحــد أنــواع 
ــل المشــاركون فــي الســوق علــى شــراء الأســهم  الفقاعــات الماليــة التــي تحــدث فــي أســواق الأســهم؛ إذ يُقبِ
بأســعار تفــوق قيمتهــا الحقيقيــة، ويحــدث ذلــك حيــن يكــون الهــدف مــن شــراء الســهم جنــي الأربــاح الناجمــة عــن 
ارتفــاع ســعره، وليــس بســبب قدرتــه علــى توليــد الدخــل، ولهــذا تنهــار أســعاره عندمــا يكــون هنــاك اتجــاه قــوي 
لبيعــه فيبــدأ ســعره فــي الهبــوط، ويمتــد أثــره إلــى باقــي الأســهم نتيجــة فقــدان الثقــة وانتشــار الذعــر. وتعــزو 

النظريــات الســلوكية حــدوث فقاعــات ســوق الأســهم إلــى نمــط التفكيــر الجماعــي. 
وقــد أشــرنا ســابقًا إلــى ارتبــاط تاريــخ نشــوء الفقاعــات بالمضاربــة علــى أســهم شــركة “بحــر الجنــوب” البريطانيــة 
فــي أوائــل القــرن الثامــن عشــر الميــلادي، التــي كان عالــم الرياضيــات الشــهير “إســحاق نيوتــن” أحــد أبــرز ضحاياهــا، 
ــر بعدهــا عــن عجــزه عــن فهــم الهــوس البشــري، الــذي صاحــب هــذه الفقاعــة، وهــو الــذي نجــح فــي فــك  وعبَّ

الثالــث البــاب  الثالثــة/  المرحلــة 
الفصل الخامس | فقاعة سوق الأسهم عام 2006م
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طلاســم تحــرك النجــوم والكواكــب فــي مداراتهــا!
ومــع ذلــك فــإن تاريــخ الفقاعــات الاقتصاديــة ربمــا يمتــد إلــى القرن الســابع عشــر، حين قفــزت أســعار أزهــار التيوليب 
فــي هولنــدا إلــى مســتويات تفــوق الخيــال علــى أثــر مضاربــة شرســة ومحمومــة علــى الأزهــار أطلــق عليهــا فقاعــة 
جنــون التيوليــب، وصلــت بالنــاس إلــى تــداول أزهــار التيوليــب بالعقــود الآجلــة فــي ظاهــرة عرفــت باســم )قبــض 
الريــح( أو )تــداول الهــواء(، وقفــز ســعر البتلــة الواحــدة مــن التيوليــب إلــى 10 آلاف جيلــدر هولنــدي، وهــو مبلــغ 
كافٍ حينهــا لشــراء قصــر فاخــر يطــل علــى بحيــرة فــي العاصمــة “أمســتردام”. وحيــن بــدأ النــاس فــي بيــع الزهــرة 

تطور أسعار زهرة التيوليب27

النــاس  بيــن  الذعــر  فانتشــر  الأســعار  هبطــت 
وانهــارت الأســعار بنحــو 99% )صــورة رقــم 27(، 
وخســر عديــد مــن الهولندييــن أموالهــم، ووقعــوا 
تحــت طائلــة الديــون، وتوالــت منــذ ذلــك الحيــن 
ــت أســواق الأســهم فــي  ــي طال الفقاعــات، الت

العالــم. 
بالنظــام  لصيقــة  ظاهــرة  الفقاعــات  وتعــد 
أكثــر  فــي  حتــى  عنــه،  تنفــك  لا  الرأســمالي 
الأســهم  فقاعــة  فمــن  تقدمًــا،  الأســواق 

الأمريكيــة فــي العشــرينيات مــن القــرن العشــرين قبــل انهيــار بورصــة وول ســتريت عــام 1929م والكســاد العظيــم، 
الــذي حــدث بعدهــا، إلــى فقاعــة الأســهم فــي عــدد مــن دول آســيا بيــن عامــي 1987-1989م، وفقاعــة الأســهم 
ــام 2008م  ــة ع ــون العقاري ــة الدي ــام 2000م، وفقاع ــت ع ــة الإنترن ــى فقاع ــات، إل ــر الثمانيني ــة فــي أواخ الياباني
ــت،  ــي الكوي ــاخ ف ــوق المن ــة س ــى أزم ــابقًا إل ــرنا س ــد أش ــا ق ــة. وكن ــة العالمي ــة المالي ــم الأزم ــت باس ــي عرف الت

وكذلــك أزمــة الاثنيــن الدامــي عــام 1987م.

ثانيًا- فقاعة سوق الأسهم السعودية عام 2006م

تعرضــت ســوق الأســهم الســعودية فــي عــام 2006م لأزمــة تعــد مــن أشــد الأزمــات، التــي تعرضــت لها؛ إذ شــهدت 
الســوق قبيــل الأزمــة ارتفاعــات غيــر مبــررة فــي جميــع مؤشــراتها أدت إلــى زيــادة التهافــت علــى الاســتثمار فــي 
ســوق الأســهم الســعودية لتشــهد الســوق بعدهــا أكبــر موجــة تراجــع أدت إلــى هبوطهــا الحــاد فــي الســادس 
ــنوات  ــى س ــود إل ــا نع ــبابها ونتائجه ــة وأس ــداث الأزم ــى أح ــرف عل ــام 2006م، ولنتع ــر لع ــن فبراي ــرين م والعش
ســابقة عــن صــدور نظــام الســوق الماليــة وتأســيس هيئــة الســوق الماليــة، التــي ولــدت فــي منتصــف الأزمــة لتجــد 

نفســها فــي معتــرك حامــي الوطيــس دُفعــت إليــه الســوق دفعًــا لا قبــل لهــا بــه.
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1- قبل الكارثة
بــدأت فصــول القصــة فــي عــام 2001م مــع أحــداث الحــادي عشــر من ســبتمبر وعــودة الأمــوال الوطنيــة المهاجرة 
ــام  ــار دولار ع ــن 1.5 ملي ــارج م ــى الخ ــعودية إل ــتثمارات الس ــات الاس ــي تدفق ــض صاف ــد انخف ــن، فق ــى الوط إل
2000م إلــى 45.6 مليــون دولار بنهايــة عــام 2001م، فــي حيــن ارتفــع صافــي تدفقــات الاســتثمارات الداخلــة 
إلــى المملكــة مــن )1.8-( مليــار دولار عــام 2000م إلــى 19.6 مليــون دولار عــام 2001م. رافــق ذلــك ارتفــاع فــي 
أســعار النفــط مــن جــراء تنامــي الطلــب العالمــي عليــه خــلال الفتــرة )2000-2006م(، فارتفعــت أســعار النفــط 
الخــام مــن 22 دولارًا للبرميــل عــام 1999م إلــى 54 دولارًا عــام 2005م، ليقفــز إلــى نحــو 64 دولارًا للبرميــل عــام 
ــارات  ــى 504 ملي ــال عــام 2000م لتصــل إل ــار ري ــة مــن 214.4 ملي ــرادات النفطي ــم ارتفعــت الإي 2006م، ومــن ث
ــت  ــرة، فتضاعف ــورة كبي ــت بص ــي ارتفع ــة، الت ــرادات العام ــي الإي ــات ف ــذه الارتفاع ــت ه ــام 2005م، وانعكس ع
مــن 258 مليــار ريــال عــام 2000م إلــى 564 مليــار ريــال بنهايــة عــام 2005م، ومــن ثــم ارتفعــت نســبة الفائــض 
إلــى إجمالــي الناتــج المحلــي مــن 3.2% عــام 2000م إلــى 18.4% عــام 2005م، وبلــغ معــدل النمــو فــي الناتــج 
المحلــي الإجمالــي فــي عــام 2005م نحــو 5.6%. الأمــر الــذي تمكنــت معــه المملكــة مــن تســديد ديونهــا للبنوك 
المحليــة، وزيــادة وتيــرة إنفاقهــا علــى البنيــة التحتيــة، وزيــادة اســتثماراتها فــي مشــاريع إنتــاج الطاقــة، وانخفضــت 
نســبة الديــن العــام لإجمالــي الناتــج المحلــي مــن 119% فــي أواخــر التســعينيات مــن القــرن العشــرين لتصــل إلــى 
40% فقــط بنهايــة عــام 2005م. ويوضــح )الشــكل رقــم 24( تطــور أســعار النفــط فــي الفتــرة )1999-2006م(:
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لــم تقتصــر تلــك الطفــرة علــى المملكــة العربيــة الســعودية فحســب، بــل ارتفعــت القيــم الســوقية لجميــع أســواق 
ــار دولار إلــى 1.135  ــا، مــن نحــو 177 ملي الأســهم الخليجيــة بيــن عامــي 2000 و2005م بعشــرة أضعــاف تقريبً
ــار  ــون دولار إلــى 1.373 ملي ــة بمعــدل 60 مــرة مرتفعــة مــن 23 ملي ــون دولار، وتضاعفــت القيمــة المتداول تريلي
دولار، إلا أن الســعودية اســتحوذت علــى معظــم تلــك الارتفاعــات بمــا يعــادل نحــو نصــف القيمــة الســوقية وقرابــة 
80% مــن القيمــة المتداولــة عــام 2005م، وخــلال الفتــرة مــن 2001م حتــى النصــف الأول مــن 2006م شــهدت 
الأســواق الخليجيــة نحــو 59 طرحًــا أوليًــا لاكتتابــات عامــة فــي الأســواق الخليجيــة جمعــت مــا قيمتــه نحــو 15.5 
مليــار دولار، كان مــن بينهــا 11 طرحًــا عامًــا فــي الســعودية أي مــا نســبته 18.6%، وهيمنــت الشــركات الســعودية 
علــى معظــم الأمــوال المجمعــة للاكتتابــات؛ فقــد بلغــت قيمتهــا 7 مليــارات دولار أو مــا نســبته 45% مــن 

الإجمالــي.

2- فخ السيولة
 نتــج عمــا ســبق ضــخ ســيولة نقديــة هائلــة فــي الســوق الســعودية، فارتفعــت كميــة المعــروض مــن النقــود )ن3(1 
مــن 319 مليــار ريــال عــام 2000م إلــى 553.6 مليــار ريــال عــام 2005م، وزادت الودائــع المصرفيــة مــن 268 مليــار 
ريــال عــام 2000م إلــى 490 مليــار ريــال عــام 2005م. وارتفعــت الموجــودات لــدى البنــوك مــن 453 مليــار ريــال 

عــام 2000م إلــى 759 مليــار ريــال عــام 2005م.
اتجهــت البنــوك إلــى الاســتفادة مــن الســيولة الوفيــرة فتوســعت فــي الإقــراض، وبلغــت القــروض الاســتهلاكية 
ــذ  ــام 2000م. وأخ ــال ع ــار ري ــن 26.8 ملي ــا ع ــام 2005م، ارتفاعً ــال ع ــار ري ــان 185 ملي ــات الائتم ــروض بطاق وق
كثيــر مــن موظفــي القطــاع العــام والخــاص فــي التوســع فــي الاســتدانة مــن البنــوك بضمــان رواتبهــم. وقُــدرت 
ــال  ــار ري ــو 90 ملي ــتثمارية بنح ــظ الاس ــول المحاف ــان أص ــراد بضم ــوك للأف ــا البن ــي قدمته ــة الت ــهيلات البنكي التس
حتــى فبرايــر 2006م. الأمــر الــذي حــدا بمؤسســة النقــد العربــي الســعودي إلــى إصــدار ضوابــط جديــدة تحكــم 
اتفاقيــات التمويــل الاســتهلاكي الممنــوح مــن البنــوك واتفاقيــات الضمــان ذات الصلــة فــي نهايــة 2005م، وبــدأ 
ســريان العمــل بهــا مطلــع 2006م، وتضمنــت وضــع حــد أقصــى للتمويــل، بحيــث لا تتجــاوز المدفوعــات الشــهرية 
ــلث صافــي راتبه الشــهري.  ُـ الإجماليــة للمقتــرض مقابــل إجمالــي قروضــه بمــا فــي ذلــك ديــون بطاقــات الائتمــان ث
ــب التقاعــدي، ويجــب ألا  أمــا بالنســبة إلــى الأشــخاص المتقاعديــن فتحــدد المدفوعــات بنســبة )25%( مــن الرات
يتجــاوز الحــد الأقصــى لمــدة اســتحقاق أي تمويــل اســتهلاكي خمــس ســنوات. ومــع أن الضوابــط كانــت جيــدة إلا 

أنهــا جــاءت فــي وقــت متأخــرٍ.

ــع  ــة«، و»الودائ ــة والادخاري ــع الزمني ــع تحــت الطلــب«، و»الودائ ــداول خــارج المصــارف«، و»الودائ 1- يقصــد بعــرض النقــود الواســع )ن3( مجمــوع »النقــد المت
الأخــرى شــبه النقديــة«.
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3- ثورة الأسهم
منــذ مطلــع الألفيــة الثالثــة، زاد إقبــال المواطنيــن علــى ســوق الأســهم لكونهــا المــلاذ الوحيــد المتــاح لاســتثمار 
ــت فــي  ــي كان ــة مــن الخــارج الت ــوات اســتثمارية أخــرى، فمــع عــودة الأمــوال الوطني ــاب قن مدخراتهــم مــع غي
أغلبهــا أمــوالًا مســتثمرة فــي أســهم وســندات خارجيــة كان مــن الطبيعــي أن تجــد هــذه الأمــوال طريقهــا إلــى 
ــم يكــن  ــة، فــي الوقــت نفســه، فــإن تأســيس مشــروعات اســتثمارية فــي ذلــك الوقــت ل ســوق الأســهم المحلي
بمســتوى الســهولة الحالــي؛ فقــد كان يتطلــب إجــراءات معقــدة تجعــل الراغــب فــي الاســتثمار ينصــرف عنــه؛ إذ 
يســتغرق اســتخراج التراخيــص وتصريحــات العمــل نحــو 131 يومًــا تتضمــن 18 إجــراءً بتكلفــة تصــل لنحــو 82% مــن 
متوســط دخــل الفــرد، ومــن ثــم فــإن ســوق الأســهم قــدم البديــل الأمثــل فهــو ســهل الوصــول، ســريع الدخــول 

والخــروج، ســريع المكســب.
وفــي ظــل ارتبــاط الريــال الســعودي بالــدولار الأمريكــي، انعكــس انخفــاض معــدلات الفائــدة علــى الــدولار فــي 
الســنوات الأولــى مــن القــرن الحــادي والعشــرين علــى معــدلات الفائــدة فــي البنــوك الســعودية التــي انخفضــت 
بدورهــا، ومــن ثــم لــم يكــن هنــاك خيــار أمــام المســتثمرين إلا التوجــه نحــو ســوق الأســهم بحثًــا عــن العوائــد، ولــم 
يقتصــر الأمــر علــى ذلــك؛ فقــد شــجع معــدل الفائــدة المنخفــض علــى توســع الأفــراد فــي الاقتــراض مــن البنــوك 

وإعــادة اســتثمار الأمــوال المقترضــة فــي ســوق الأســهم. 
ــداول الأســهم، ونتيجــة لمــا توافــر  ــات ت ــزال هــي المكلفــة رســميًا بعملي ــوك لا ت ــت البن ــك الوقــت، كان فــي ذل
لديهــا مــن ســيولة، عملــت علــى التوســع فــي منــح تســهيلات شــراء الأســهم، واســتفاد بعــض صناديــق الأســهم 
ــرة، التــي توجهــت إلــى المضاربــات فــي الأســهم. ومــع إدخــال خدمــة التــداول الإلكترونــي  مــن الســيولة الكبي
ــى شاشــة حاســوب  ــاج إلا إل ــع؛ فالمســتثمر لا يحت ــا للجمي ــداول متاحً ــح الت ــذ عــام 2002م، أصب فــي الأســهم من
واتصــال بالإنترنــت لمتابعــة أســهمه وإدارة تداولاتــه، مــا أدى إلــى ارتفــاع عــدد المشــتركين فــي خدمــة التــداول 
عبــر الإنترنــت ليبلــغ 245.5 ألــف مشــترك فــي نهايــة عــام 2005م. صــارت المضاربــة مــن الإنترنــت مــن أساســيات 
المواطنيــن اليوميــة فــي البيــوت والمقاهــي وفــي كل مــكان، وأصبحــت لبعــض النــاس مصــدرًا أساســيًا ســهلًا 
وســريعًا للدخــل لا يتطلــب أمــوالًا كثيــرة، وبعضهــم تــرك وظيفتــه وابتــاع جهــاز كمبيوتــر وتفــرغ لمتابعــة أســهمه 
ــا أن  ــر، خصوصً ــل آخ ــي أي عم ــا ف ــم يحققه ــا ل ــق أرباحً ــتثمار، وحق ــادئ الاس ــيات ومب ــن أساس ــم ع ــو لا يعل وه
التــداول حينهــا كان علــى فترتيــن يوميًــا عــدا يــوم الخميــس فتــرة واحــدة، ويــوم العطلــة الأســبوعي الوحيــد مــن 

التــداول كان يــوم الجمعــة.
وارتفعــت جاذبيــة ســوق الأســهم الســعودية بالتزامــن مــع طــرح الدولــة لشــركة الاتصــالات الســعودية، لتبــدأ ثــورة 
عالــم الأســهم، فاندفــع الأفــراد نحــو الســوق الماليــة، وتفتحــت عيونهــم علــى نــوع جديــد مــن الاســتثمار، وتوالــت 
الطروحــات ومــن بينهــا طــرح بنــك البــلاد، الــذي اســتقطب وحــده نحــو 8.8 مليــون مواطــن، ثم طرح شــركة ينســاب 
عــام 2005م الــذي شــارك فيــه نحــو 8.9 مليــون مكتتــب. وشــهدت الســوق ارتفاعــات هائلــة فــي أســعار الأســهم، 
فارتفــع ســعر أســهم شــركة الصحــراء للبتروكيماويــات بنســبة 200% بعــد إدراجهــا فــي يونيــو 2004م، وبلغــت 

الثالــث البــاب  الثالثــة/  المرحلــة 
الفصل الخامس | فقاعة سوق الأسهم عام 2006م



201

قصة السوق
2020م( 1926م -  تاريــخ الســوق الماليــة الســعودية ) توثيــق 

ــب  ــذه المكاس ــرت ه ــمبر 2004م. أغ ــي ديس ــا ف ــد طرحه ــالات 500% بع ــاد الاتص ــركة اتح ــهم ش ــب أس مكاس
الأفــراد فتدافــع المزيــد منهــم نحــو ســوق الأســهم فــي الوقــت، الــذي لــم تــزد فيــه أعــداد الشــركات المدرجــة 
علــى 68 شــركة بنهايــة عــام 2004م، لا تتجــاوز قيمتهــا الســوقية نحــو 280 مليــار ريــال، وقيمــة تداولاتهــا نحــو 

133 مليــار ريــال فقــط فــي العــام بأكملــه. 

4- ضعف الثقافة الاستثمارية
ــذاك، فقــد أشــار بعــض الدراســات  ــاب الوعــي الاســتثماري آن ــة وغي أضــف إلــى مــا ســبق ضعــف الثقافــة المالي
إلــى أن 95% مــن المســتثمرين فــي الســوق الســعودية بــدأوا فــي التــداول والاســتثمار فــي الســوق منــذ ثلاثــة 
أعــوام فقــط، ولذلــك فــإن أكثــر المتداوليــن فــي الســوق يغلــب عليهــم ضعــف الثقافــة الاســتثمارية، وهــذا الأمــر 
قــد يكــون أحــد الأســباب الرئيســة فــي ارتفــاع نســبة المضاربــة والمغامــرة بيــن المســتثمرين فــي ذلــك الوقــت؛ 
نتيجــة عــدم الاعتمــاد علــى التحليــل العلمــي عنــد الاســتثمار، بــل علــى نــوع مــن التأثيــر الاجتماعــي الــذي أوجدتــه 
رغبــة جامحــة لــدى الجميــع فــي تحقيــق ثــروة بشــكل ســريع، خصوصًــا عندمــا تنتشــر نمــاذج معينــة لأفــراد حققــوا 

ثــراءً كبيــرًا فــي زمــن قياســي مــن ســوق الأســهم. 
وفــي دراســة أجريــت فــي أواخــر عــام 2005م حــول طبيعــة المتعامليــن فــي ســوق الأســهم الســعودية تبيــن 
أن 37% مــن أســباب الخســائر التــي يتكبدهــا المتعاملــون فــي الســوق تعــود إلــى نقــص الخبــرة وعــدم امتــلاك 
ــة  ــاك أســباب أخــرى أقــل أهمي المهــارات الرئيســة للتعامــل فــي ســوق الأســهم الســعودية، وفــي المقابــل هن
ــاب  ــم غي ــات الســوق بنحــو 14%، ث ــم تقلب ــاع الســوق بنحــو 18.6%، ث ــة وعــدم توافــر صن مــن بينهــا تركــز الملكي
الشــفافية بنحــو 14%، ثــم عــدم توافــر تســهيلات داخــل البنــوك بنحــو 9.3%، وأخيــرًا عــدم فعاليــة هيئــة الســوق 
الماليــة فــي الحــد مــن انتشــار الشــائعات وتســرب المعلومــات بنحــو 7%. وتبيــن مــن الاســتفتاء أيضًــا أن 25% مــن 
المتعامليــن فــي الســوق كان هدفهــم مــن الاســتثمار الربــح الســريع، و23% توجهــوا للأســهم لســهولة تحويلهــا 
إلــى ســيولة نقديــة، ونحــو 20% بســبب عــدم وجــود قنــوات اســتثمارية بديلــة ومفيــدة. وأشــارت الدراســة إلــى أن 
نســبة 39% مــن المتعامليــن تعتمــد علــى الاقتــراض مــن أجــل الاســتثمار فــي الأســهم، وأن حجــم الاســتثمارات 

لــدى المتعامليــن فــي الســوق يبلــغ أقــل مــن نصــف مليــون ريــال فــي 61% مــن هــؤلاء المتعامليــن.

5-  مصيدة الهوامير
ــح أطلــق علــى المضاربيــن مــن أصحــاب  ــر، وهــو مصطل ــذاك كذلــك فــي فــخ الهوامي ــا آن ــر مــن الضحاي وقــع كثي
المحافــظ الكبيــرة، الذيــن يعمــدون إلــى حيــازة كميــة كبيــرة مــن ســهم معيــن فتــرة طويلــة قــد تمتــد إلــى بضعــة 
أشــهر بغــرض التحكــم فــي ســعره، ثــم يبــادرون بخلــق طلــب مصطنــع علــى الأســهم، عبــر بــث الشــائعات مــن خــلال 
الصحــف ومنتديــات الإنترنــت، ومــن ثــم حــثّ النــاس علــى شــراء الســهم، وحيــن يرتفــع الســعر يدخــل الضحايــا مــن 
البــاب الأمامــي فيخــرج الهواميــر مــن البــاب الخلفــي بعــد بيــع مكثــف لمــا فــي حوزتهــم مــن أســهم فيحققــون 
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مكاســب هائلــة علــى حســاب هــؤلاء المخدوعيــن. 
اســتغل بعــض هــؤلاء الهواميــر مــن بائعــي الأوهــام كذلــك البســطاء مــن النــاس مــن خــلال مكاتــب غيــر مرخــص 
ــر، فيفتحــون لهــؤلاء الأفــراد المحافــظ الاســتثمارية ويســتخدمون أرقامهــم الســرية  لهــا مــزودة بأجهــزة كمبيوت
للتــداول نيابــة عنهــم ســرًا، فــي ذلــك الوقــت صــارت الأســهم حديــث المواطنيــن، وتحولــت المكاتــب الهندســية، 
ــان كان شــخص واحــد  ــارة الأســهم، وفــي بعــض الأحي ــى تج ــاة وغيرهــا إل ــب المحام ــة ومكات ــادات الطبي والعي
ينــوب عــن 70 أو أكثــر فــي الاســتثمار. فمــن كانــت لديــه بضعــة ملاييــن ويأتيــه عشــرات الأشــخاص ليســتثمر لهــم 

أموالهــم، أصبــح لديــه مــا يفــوق المئــة مليــون، فيصبــح المتحكــم الأوحــد فــي ســعر ســهم بعــض الشــركات. 
مــن الحــوادث، التــي شــهدتها الســاحة وقتهــا، تعــرض بعــض أهالــي إحــدى محافظــات الريــاض إلــى الاحتيــال؛ إذ 
اســتولت مجموعــة مــن السماســرة علــى أســمائهم دون علــم منهــم، وســاهموا بهــا فــي أســهم اتحــاد اتصــالات، 
بعــد أن حصلــوا منهــم علــى صــور ســجلاتهم المدنيــة تحــت ذريعــة تســجيلهم فــي جهــة حكوميــة للحصــول علــى 
خدمــة معينــة، وتمكنــوا مــن فتــح حســابات بأســمائهم فــي بعــض فــروع البنــوك فــي عــدد مــن المناطــق، ولــم 
يعلــم الضحايــا بالواقعــة إلا بعــد توجههــم لأحــد البنــوك للاكتتــاب فــي اتحــاد اتصــالات فكشــف لهــم البنــك أنــه 
ســبق لهــم الاكتتــاب بالفعــل. ولــم تكــن هــذه الحادثــة الوحيــدة فقــد انتشــرت حــوادث أخــرى لسماســرة يطوفــون 

القــرى والهجــر لشــراء الأســماء مقابــل مئــة إلــى مئــة وخمســين ريــالًا لــكل اســم.

6- بائعو الأوهام
فــي ذلــك الوقــت، كانــت الوســيلة الوحيــدة للتعــرف علــى الفــرص الاســتثمارية تنحصــر فــي منتديــات الإنترنــت 
وغــرف البالتــوك وبعــض البرامــج التلفزيونيــة، التــي يطــل فيهــا علــى المشــاهدين مجموعــة مــن المضاربيــن، الذيــن 
يصفــون أنفســهم بالمحلليــن، فيضللــون النــاس ويوهمونهــم بحلــم الثــراء الفاحــش والمكاســب الســريعة. واســتغل 
ــض  ــتعانة ببع ــن والاس ــن المتصفحي ــم بي ــر توصياته ــي نش ــة ف ــع الإلكتروني ــات والمواق ــن المنتدي ــض المضاربي بع
الكتــاب، الذيــن يحملــون أســماء مســتعارة أو وهميــة لتجنــب أي ملاحقــة قانونيــة أو قضائيــة، فيعرضــون تحليــلات 
أساســية وفنيــة لبعــض الشــركات ويقدمــون النصائــح بالشــراء أو البيــع بهــدف تحقيــق مكاســب رأســمالية ســريعة 

مــن خــلال تحفيــز الطلــب أو العــرض علــى أســهم هــذه الشــركات. 
وقــد بلــغ الأمــر بأحــد هــؤلاء أن ذاع صيتــه فــي بعــض المنتديــات، التــي يكتــب فيهــا باســم مســتعار، وظــل يمــارس 
حيلــه علــى البســطاء فــي رفــع الســعر وخفضــه حتــى كشــف نفســه وأفصــح عــن شــخصيته وتمكنــت الهيئــة مــن 
ملاحقتــه ومعاقبتــه، ومــع ذلــك كان مــن الصعــب علــى الهيئــة الوليــدة مراقبــة جميــع المنتديــات والغــرف فــي 
الوقــت نفســه. جــرت نقاشــات متعــددة داخــل الهيئــة لتقنيــن خــروج هــؤلاء فــي وســائل الإعــلام أو عــدم الســماح 
بالتحليــل إلا للحاصليــن علــى شــهادات متخصصــة، إلا أن المجتمــع والســوق حينهــا لــم يتهيــأ بعــد لذلــك فــي ظــل 
اندفــاع النــاس، مــع كــمٍ هائــل مــن المنتديــات، والتفاعــلات الســريعة، ففــي غضــون أقــل مــن عشــر دقائــق تجــد 

آلاف الــردود المتلاحقــة علــى إحــدى المشــاركات داخــل المنتــدى الواحــد، الــذي ينضــم لعضويتــه الآلاف. 
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7- حمى الخشاش
ــوزن  ــة ال ــهم الخفيف ــى الأس ــون عل ــه المتداول ــم أطلق ــو اس ــاش( وه ــهم الخش ــت )أس ــاء، ذاع ــذه الأثن ــي ه ف
ــال،  ــرأس الم ــة ل ــة الحقيقي ــاطها القيم ــم نش ــل حج ــة، ولا يمث ــائر متتالي ــا خس ــجل ميزانياته ــي تس ــركات، الت للش
ــة  ــات وهمي ــتثمرين بارتفاع ــري المس ــا تغ ــنوية، لكنه ــا س ــوزع أرباحً ــي ولا ت ــا احتياط ــس لديه ــركات لي ــي ش وه
فــي أســعار أســهمها مقابــل محدوديــة ارتفــاع أســعار أســهم شــركات العوائــد، وقــد اســتغلها المضاربــون لنهــب 
ــهم  ــا أس ــي مقدمته ــة، وكان ف ــهم المدرج ــدد الأس ــة ع ــهم ومحدودي ــعر الس ــاض س ــن لانخف ــوال المواطني أم
شــركات التأميــن الجديــدة، التــي كانــت مُلزَمــة بطــرح أســهمها للجمهــور بنــاء علــى نظــام مراقبــة شــركات التأميــن 
التعاونــي الصــادر بالمرســوم الملكــي الكريــم رقــم )م/32( عــام 2003م، بالإضافــة إلــى شــركات أخــرى خاســرة 
ارتفعــت أســعارها ارتفاعــات غيــر مبــررة بعــد بــث دعايــات عنهــا فــي منتديــات الإنترنــت، وصــل بعضهــا إلــى 7 آلاف 
ريــال للســهم، مــا أدى إلــى ظهــور عــدد كبيــر مــن الشــركات فــي الســوق مــع فــرص محفوفــة بالمخاطــر وأســهم 
حــرة قليلــة بحيــث يمكــن التلاعــب بهــا أســوة بمثيلاتهــا. إلا أن الارتفاعــات المتواليــة لســعر الســهم مكنــت كثيــرًا 
مــن الأفــراد مــن جنــي أربــاح فاحشــة، فالفــرد يشــتري الســهم اليــوم بعشــرة ريــالات وفــي أقــل مــن شــهر يبيعــه 

ــاح.  بعشــرين أو ثلاثيــن ريــالًا، ارتفاعــات وهميــة وغيــر قائمــة علــى الإنتاجيــة والأرب
 وكمــا يقــال فــإن الخبــراء لا يشــترون الأســهم، بــل يبيعــون النصائــح، وفــي ذلــك الحيــن حــذر بعــض الخبــراء 
والأكاديمييــن مــن هــذه الأســهم التــي لا تعبــر أســعار أســهمها عــن قيمتهــا الحقيقيــة، إلا أن أبصــار المتداوليــن 
عميــت عــن رؤيــة الخطــر ولــم تســمع إلا أصــوات المضلليــن المنتشــرين فــي منتديــات الإنترنــت، فالجميــع أصابــه 
هــوس الحلــم بالثــراء الســريع غافليــن عمــا ينطــوي عليــه هــذا الاســتثمار مــن مخاطــر، حتــى إنــك تطالــع يوميًــا فــي 
هــذه المنتديــات عبــارات مثــل )أعطونــي ســهم خشــاش حلــو(، )إيــش خشوشــة اليــوم؟( والبعــض كان يطلــق علــى 

نفســه ألقــاب مثــل دكتــور خشــاش أو أبــو خشــاش.
ومــن الطرائــف، التــي اعتادهــا المتعاملــون والمســاهمون فــي المنتديــات حينئــذ إطــلاق ألقــاب علــى بعــض هــذه 
الشــركات يتداولونهــا بينهــم كشــفرة فــي حــال ارتفــاع أســعار الأســهم وانخفاضهــا، فهــذه الآنســة، وتلــك الغــزال، 
وأخــرى الزيزفــون، والابنــة الصغــرى، وســيدة الســوق، وأميــرة الحقــول، وشــمس الشموســة، والعقــرب، ومســتر 

لطفــي، وغيرهــا مــن الأســماء الفكاهيــة التــي تحمــل فــي مضمونهــا معانــي لا يفهمهــا إلا هــؤلاء المتابعــون.
وعلــى الرغــم ممــا تحملــه المســتثمرون فــي أســهم هــذه الشــركات فــي مايــو مــن عــام 2005م مــن خســائر، ومــا 
أبــدوه مــن تذمرهــم، إلا أنهــم اســتمروا فــي توجههــم نحــو هــذه الأســهم ولــم يســتفيدوا مــن تجاربهــم، بــل إنهــم 

كانــوا يتواصــون فيمــا بينهــم بقولهــم كل مــا هــو خشــاش مربــح، وكل مــا هــو عوائــد مخســر.
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8- على حافة الهاوية
ــادة  ــة وزي ــة، إلــى ارتفــاع عــدد المحافــظ بســرعة هائل ــات المتتالي ــة الناجمــة عــن الاكتتاب دفعــت الســيولة العالي
ــاح الفاحشــة وطمــع الباحثيــن عــن كســب عاجــل فــي تدافــع كثيــر  المضاربــة والســيولة العاليــة، وأســهمت الأرب
مــن المواطنيــن إلــى شــراء الأســهم؛ فســارع ذاك إلــى بيــع أرضــه، وتلــك لبيــع مشــغولاتها الذهبيــة، وهــذا اقتــرض 
بضمــان بيتــه أو راتبــه، وذلــك دفــع حصيلــة مدخراتــه. زادت المضاربــات التــي أوصلــت الســوق إلــى حافــة الجنــون، 
فارتفــع مؤشــر أســعار الأســهم مــن ألفيــن و430 نقطــة عــام 2001م إلــى 4 آلاف و437 نقطــة عــام 2003م، 
ثــم إلــى 8 آلاف و206 نقــاط فــي 2004م بنســبة ارتفــاع 84.9%، ليقفــز بعدهــا إلــى 16 ألفًــا و712 نقطــة عــام 
ــرة  ــاع 103%، ويوضــح )الشــكل رقــم 25( تطــور المؤشــر العــام لســوق الأســهم خــلال الفت 2005م بنســبة ارتف

)2001 - 2007م(:

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

تطور المؤشر العام لسوق الأسهم )2001 – 2007م(25

طة
نق

تطور المؤشر العام لسوق الأسهم السعودية خلال الفترة )2001م - 2007م(

فــي الوقــت نفســه، ارتفعــت قيمــة الأســهم المتداولــة مــن 83.6 مليــار ريــال عــام 2001م إلــى 4.1 ترليــون ريــال 
عــام 2005م، وارتفعــت القيمــة الســوقية للأســهم مــن 280 مليــار ريــال عــام 2001م إلــى أن تجــاوزت 3.1 ترليــون 
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قيمة الأسهم المتداولة بالمليار ريال )2001 – 2007م(26
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ريــال بنهايــة يــوم 25 فبرايــر 2006م، وارتفعــت قيمــة تعاملاتهــا الســنوية مــن 133.8 مليــار ريــال إلــى أن فاقــت 
نحــو 5.3 ترليــون ريــال. ويوضــح الشــكل )26( قيمــة الأســهم المتداولــة فــي الفتــرة )2001م - 2007م( :

ومــا إن حــل عــام 2006م حتــى انتفخــت الفقاعــة بصــورة غيــر مســبوقة مــع هــوس لا متنــاهٍ بالمضاربــات، فارتفــع 
ــة  ــر اســتمرت ارتفاعــات المؤشــر الخيالي ــذ الأول مــن فبراي ــر، ومن ــة يناي ــا و820 نقطــة بنهاي ــى 18 ألفً المؤشــر إل
ــر، فقــد أغلــق المؤشــر  ــة يــوم الخامــس والعشــرين مــن فبراي ــا و69 نقطــة لتصــل إلــى ذروتهــا بنهاي مــن 19 ألفً
علــى 20 ألفًــا و634 نقطــة، وهــي أعلــى نقطــة إغــلاق فــي تاريخــه، لتبــدأ الســوق فــي الهبــوط المفاجــئ فــي 
اليــوم التالــي فــي الســادس والعشــرين مــن فبرايــر فــي يــوم أطلــق عليــه الأحــد الدامــي، الــذي شــهد موجــة 
بيــع جماعيــة فــي الدقيقــة الأولــى مــن التــداول تســببت فــي زيــادة حــدة الهلــع وملامســة أكثــر مــن 60 شــركة 
ــر  ــور مؤش ــم 27( تط ــكل رق ــح )الش ــاد. ويوض ــاض ح ــى انخف ــوق عل ــركات الس ــع ش ــلاق جمي ــا، وإغ ــبتها الدني نس

ــر 2006م(: ــرة )18 - 27 فبراي أســعار الأســهم فــي الفت
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مؤشر أسعار الأسهم )18 - 27 فبراير  2006م(

مؤشر أسعار الأسهم )18 – 27 فبراير 2006م(27
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حــدث الهبــوط الحــاد فــي ســوق الأســهم، وتبخــرت أمــوال النــاس وابتلعهــا ثقــب أســود، وظــل التســاؤل المطــروح 
لســنوات أيــن ذهبــت الأمــوال؟ وبيــن عشــية وضحاهــا فقــد المؤشــر 980 نقطة مــن قيمتــه بنســبة 4.7%، وفقدت 

الســوق 47 مليــار ريــال مــن قيمتهــا الســوقية. 
وتوضح )الصورة رقم 28( هبوط أسهم الشركات وسيطرة اللون الأحمر على مؤشر سوق الأسهم.

9- ناقوس الخطر
 فــي غضــون ذلــك، كانــت كل الدلائــل تشــير 
ــيكة  ــة وش ــة أزم ــة، وأن ثم ــراب الكارث ــى اقت إل
فــي  للتــداول  اليومــي  فالمعــدل  الحــدوث، 
الأســابيع الأخيــرة مــن الفقاعــة بلــغ نحــو 40 
مليــار ريــال يوميًــا، وســجلت أعلــى معــدلات 
قيــم التــداول اليومــي آنــذاك خــلال جلســات 
أيــام 13 و14 و15 مــن شــهر فبرايــر، فبلغــت 
ــال علــى التوالــي.  ــار ري 44.1 و46.4 و46.7 ملي
ــف  ــن نص ــي بي ــات اليوم ــدل الصفق ــراوح مع وت
ــغ المعــدل  ــون صفقــة، وبل ــون صفقــة وملي ملي
ــون  ــى 1.9 ملي ــر ليصــل إل ــوم 21 فبراي ــه ي ذروت

أزمة سوق الأسهم عام 2006م28
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صفقــة. وارتفــع المؤشــر العــام بدايــة مــن الأول مــن فبرايــر حتــى يــوم 25 فبرايــر بنســبة %8.2.
فــي هــذه الأثنــاء، كانــت هيئــة الســوق الماليــة فــي طــور تســلم قيــادة الســوق، فإبــان تكويــن مجلــس الهيئــة 
فــي يوليــو 2004م وصــل مؤشــر الســوق إلــى 5 آلاف و819 نقطــة بعــد أن كان 4 آلاف و413 نقطــة بنهايــة 
عــام 2003م، وقبــل أن تنتهــي الهيئــة مــن إصــدار اللوائــح الأساســية الثلاثــة الســابق الإشــارة إليهــا ارتفــع المؤشــر 
بنســبة 26% ليصــل إلــى 7 آلاف و359 نقطــة فــي أكتوبــر مــن العــام نفســه، وبلغــت نســبة ارتفــاع المؤشــر منــذ 

تشــكيل المجلــس حتــى نهايــة عــام 2004م نحــو 41% ليتجــاوز المؤشــر 8 آلاف نقطــة. 

10- في قلب الإعصار
ســعت الهيئــة منــذ بدايــة الارتفــاع غيــر المبــرر فــي أســهم معظــم الشــركات إلــى التحــرك ضمــن إطــار نظام الســوق 
الماليــة، الــذي لا يســمح لهــا بالتدخــل فــي آليــة الســوق أو فــي توجيــه قــوى العــرض والطلــب المحدديــن لأســعار 
الشــركات المتداولــة، بــل ينحصــر دورهــا فــي محوريــن أساســيين؛ الأول ضبــط مســتويات الشــفافية للتأكــد مــن 
ــع  ــة رب ــع شــركات المســاهمة والمدرجــة فــي الســوق فــي الوقــت المناســب عــن قوائمهــا المالي إفصــاح جمي
ــاع  ــة، وإيق ــة المالي ــعر الورق ــي س ــر ف ــن أن تؤث ــي يمك ــة، الت ــع الجوهري ــع الوقائ ــن جمي ــنوية وع ــنوية والس الس
ــي الأوراق  ــداولات ف ــى الت ــراف عل ــو الإش ــي فه ــور الثان ــا المح ــك. أم ــة لذل ــركات المخالف ــى الش ــزاءات عل الج
ــن أو  ــن المتداولي ــواء م ــة، س ــح الهيئ ــات للوائ ــود أي مخالف ــن عــدم وج ــد م ــاهمة للتأك ــركات المس ــة لش المالي
شــركات المســاهمة وهــي المخالفــات المتعلقــة بوجــود عمليــات بيــع أو شــراء متبادلــة )تدويــر( أو وضــع أوامــر 
ــر فــي أســعار  ــاع مضلــل للتأثي ــة لتكويــن انطب ــر معلن ــة غي تهــدف إلــى إيهــام المتداوليــن بوجــود أحــداث جوهري

ــة. ــة المتداول الأوراق المالي
مــن هــذا المنطلــق، وضمــن الأدوات، التــي يســمح بهــا نظــام الســوق الماليــة، فرضــت الهيئــة فــي 25 ديســمبر 
ــهر  ــي الش ــة، وف ــا المالي ــن قوائمه ــاح ع ــد الإفص ــزم بمواعي ــم تلت ــركات ل ــع ش ــى أرب ــة عل ــات مالي 2004م غرام
نفســه، وجــه مجلــس الهيئــة إنــذارًا إلــى ســبع شــركات لــم تلتــزم بالنشــر خــلال المهلــة المحــددة وأعلــن بــدء تطبيــق 
غرامــات علــى هــذه الشــركات، وتعليــق تــداول أســهمها. وأوقــع المجلــس غرامــات ماليــة علــى أربعــة وأربعيــن من 
أعضــاء مجالــس إدارات وكبــار تنفيذيــي خمــس وثلاثيــن شــركة مدرجــة أســهمها فــي الســوق، وذلــك لمخالفتهــم 

قواعــد التســجيل والإدراج، فــي يونيــو 2005م.
وعمــد رئيــس مجلــس إدارة إحــدى الشــركات المدرجــة إلــى التصريــح لصحيفــة الريــاض عــن توجــه الشــركة خــلال 
ــادة رأس مالهــا، وأوضــح أن الشــركة لديهــا  الفتــرة المقبلــة إلــى مخاطبــة الجهــات ذات الاختصــاص مــن أجــل زي
ــه استفســار إلــى الشــركة التــي نفــت ذلــك  ــة لتوجي ــة الســوق المالي عــروض اندمــاج مــع شــركات، مــا حــدا بهيئ
ــادة رأس مــال الشــركة، ســواء فــي مجلــس  ــه عــدم مناقشــة زي ــداول( أكــدت في ــا فــي موقــع )ت ونشــرت إعلانً
ــت  ــي الوق ــرى ف ــركات أخ ــع ش ــاج م ــط للاندم ــاك تخطي ــس هن ــه لي ــك أن ــرى، وكذل ــة أخ ــع أي جه الإدارة أو م
الحاضــر. ونظــرًا لمــا لاحظتــه الهيئــة مــن تعــارض بيــن التصريــح والإعــلان المشــار إليهمــا، وحيــث اســتمر ســعر ســهم 
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ــس  ــه مجل ــد وج ــه، فق ــار إلي ــركة المش ــلان الش ــن إع ــم م ــرة بالرغ ــورة كبي ــاع بص ــي الارتف ــورة ف ــركة المذك الش
ــة أو  ــوق المالي ــام الس ــات لنظ ــن أي مخالف ــف ع ــوع والكش ــي الموض ــق ف ــح تحقي ــة بفت ــة الإدارة المعني الهيئ

ــة. لوائحــه التنفيذي
وبموجــب صلاحياتهــا الممنوحــة لهــا فــي نظــام الســوق الماليــة، وفــور تشــكيل لجنة الفصل فــي منازعــات الأوراق 
ــن،  ــن والمخالفي ــة المتلاعبي ــط ومعاقب ــي ضب ــة ف ــدت الهيئ ــام 2005م، اجته ــارس ع ــن م ــي الأول م ــة ف المالي
الذيــن اســتمرت معهــم فــي ســباق محمــوم مــن أجــل الحفــاظ علــى حقــوق المســتثمرين، وأوقفــت التعامــل فــي 
الحســابات الاســتثمارية فــي الأســهم الســعودية العائــدة لبعــض المتداوليــن بحيــث لا ينفــذ لهــم أوامــر شــراء أو 
بيــع فــي أســهم الشــركات المدرجــة فــي الســوق مــدة ثلاثيــن يومًــا، وذلــك بعــد توافــر معلومــات موثقــة تــدل 
علــى اســتخدام هــذه الحســابات الاســتثمارية فــي إدخــال سلســلة أوامــر شــراء كبيــرة متتابعــة بأســعار متزايــدة، 
وإدخــال أوامــر بيــع وشــراء صوريــة متقابلــة بيــن محفظتيــن، وإدخــال أوامــر بيــع وشــراء وهميــة قبــل بــدء التــداول 
أو عنــد الإغــلاق مباشــرة ثــم إلغائهــا، وذلــك بقصــد إحــداث صفقــات تــداول وهميــة، وإيجــاد انطبــاع مضلــل بشــأن 
الســعر، ومــن ثــم حــثّ الآخريــن علــى الشــراء أو البيــع بنــاءً علــى ذلــك، وأحالــت المخالفيــن إلــى لجنــة الفصــل فــي 
ــح  ــت لوائ ــوق، وتضمن ــي الس ــب ف ــال والتلاع ــل الاحتي ــن قبي ــد م ــال تع ــم بأعم ــة لقيامه ــات الأوراق المالي منازع
الادعــاء ضــد هــؤلاء المتهميــن المطالبــة بإيقــاع العقوبــات النظاميــة بحقهــم، وتشــمل الســجن، وفــرض غرامــات 
ماليــة، وإيقــاع الحجــز التحفظــي علــى ممتلكاتهــم بمــا يعــادل مبلــغ الغرامــات المســتحقة والمنــع مــن مزاولــة 

إدارة المحافــظ، والمنــع مــن العمــل فــي الشــركات التــي تتــداول أســهمها فــي الســوق.
وعاقبــت الهيئــة أحــد المســتثمرين، الــذي ثبــت لديهــا قيامــه بتملــك مــا نســبته )5.22%( مــن إحــدى الشــركات، 
ــة أغســطس، وتملــك مــا نســبته )5.4%( مــن أســهم شــركة أخــرى، والإعــلان عــن  والإعــلان عــن ذلــك فــي نهاي
ذلــك فــي الأول مــن أكتوبــر، ثــم تصريــح المســتثمر لصحيفــة الريــاض بــأن ســبب الشــراء فــي هاتيــن الشــركتين أنــه 
اطلــع علــى خططهمــا المســتقبلية التــي وصفهــا بأنهــا جيــدة، مــا يعطــي انطباعًــا مضلــلًا للمســتثمرين ويحثهــم 
علــى الشــراء فيهمــا، ثــم قيامــه فــي الأيــام التاليــة ببيــع نســبة كبيــرة مــن أســهمه فــي الشــركتين، وعــدم الإعــلان 
ــن  ــراره المتضم ــة ق ــس الهيئ ــدر مجل ــي أص ــجيل والإدراج، وبالتال ــد التس ــه قواع ــي ب ــا تقض ــا لم ــك، وفقً ــن ذل ع
توجيــه الســوق الماليــة )تــداول( بإيقــاف التعامــل فــورًا مــع الحســابات الاســتثمارية فــي الأســهم الســعودية لهــذا 
المســتثمر، حتــى انتهــاء التحقيقــات اللازمــة. وتوجيــه إدارة المتابعــة والتنفيــذ فــي الهيئــة لاســتكمال التحقيــق 
فــي الموضــوع، ومــن ثــم العــرض علــى مجلــس الهيئــة للنظــر فــي إيقــاع غرامــات ماليــة، وفقًــا للنظــام أو إقامــة 
الدعــاوى أمــام لجنــة الفصــل فــي منازعــات الأوراق الماليــة. وتضمــن القــرار إحالــة مســتثمر آخــر للتحقيــق بشــأن 

اتهامــه بعــدم الإعــلان عــن تخفيــض حصــة تملــك تتجــاوز )5%( فــي إحــدى الشــركات.
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أ. جماز السحيمي باللقاء السنوي لجمعية الاقتصاد السعودية )نوفمبر 2005م(.29

الســنوي  اللقــاء  انعقــاد  أثنــاء  وفــي 
فــي  الســعودية  الاقتصــاد  لجمعيــة 
نوفمبــر 2005م تحــت عنــوان: )الســوق 
ــول(  ــع والمأم ــعودية.. الواق ــة الس المالي
ــتاذ  ــي الأس ــد معال ــم 29(، أك ــورة رق )ص
رحمــه  الســحيمي-  الله  عبــد  بــن  جمــاز 
تعمــل  الماليــة  الســوق  هيئــة  أن  الله- 
ــهم  ــة تس ــة فاعل ــوق مالي ــاد س ــى إيج عل
الخــاص فــي  القطــاع  تنميــة دور  فــي 

الناتــج المحلــي الإجمالــي، وتثقيــف المتداوليــن الأفــراد لحمايتهــم، وحمايــة الســوق مــن الممارســات غيــر العادلــة 
أو التــي قــد تنطــوي علــى احتيــال أو غــش أو تلاعــب. وذكــر أن مجلــس الهيئــة اتخــذ عــددًا مــن القــرارات بفــرض 
عقوبــات علــى المخالفيــن وإقامــة دعــاوى أمــام لجنــة الفصــل فــي منازعــات الأوراق الماليــة لإيقــاع العقوبــات 

النظاميــة المناســبة، وأن الهيئــة عازمــة علــى مواصلــة ملاحقــة المخالفيــن.
وأضــاف قائــلًا “إن ســوقنا كبيــرة فــي تعاملاتهــا، فعالــة فــي ربطهــا المميــز بيــن التــداول والتســوية والحفــظ، مــا 
تســتدعي رقابــة آنيــة فعالــة علــى صفقاتهــا، ومتابعــة دقيقــة علــى وســطائها ومتداوليهــا. وقــد تحــدث المخالفات 
ــن، أو مــن الأشــخاص المرخــص لهــم، أو مــن الشــركات المدرجــة. وهــذه  ــن، أو الأشــخاص المطلعي مــن المتداولي
ــع مخالفــات أخــرى  ــن ومن ــة المخالفي المخالفــات وإن تقادمــت ســوف يكشــف الســتار عنهــا. ومــن أجــل معاقب

ســنكون صارميــن وغيــر متردديــن فــي تطبيــق النظــام ولوائحــه التنفيذيــة”.
ــد  ــرارات ض ــة ق ــة ثلاث ــات الأوراق المالي ــي منازع ــل ف ــة الفص ــدرت لجن ــام 2006م، أص ــن ع ــر م ــهر يناي ــلال ش وخ
ثلاثــة مــن المتداوليــن فــي الســوق الماليــة الســعودية تضمنــت ثبــوت مخالفتهــم بعــض مــواد النظــام ولوائحــه 
التنفيذيــة، ونصــت القــرارات علــى منعهــم مــن العمــل فــي الشــركات المدرجــة فــي الســوق أو عضويــة مجالــس 

ــال. إداراتهــا مــدة ثــلاث ســنوات، وتغريمهــم مجتمعيــن نحــو 170 مليــون ري
وبحلــول شــهر فبرايــر 2006م الــذي شــهد الكارثــة، كان الســباق جاريًــا علــى أشــده بيــن الهيئــة والمتلاعبيــن فــي 
الســوق، ففــي الخامــس مــن فبرايــر، أقامــت الهيئــة دعــوى أمــام لجنــة الفصــل فــي منازعــات الأوراق الماليــة ضــد 
ــة دون ترخيــص مــن خــلال الإعــلان فــي الصحــف  ــم المشــورة فــي الأوراق المالي ــن المتهــم بتقدي أحــد المواطني
ــات  ــال توصي ــق إرس ــن طري ــك ع ــورة كذل ــم المش ــة(، وتقدي ــة الذهبي ــه )البورص ــد ل ــب العائ ــم المكت ــة باس المحلي
ــائل  ــك الرس ــة أن تل ــح للهيئ ــادي، واتض ــل م ــه بمقاب ــتركين مع ــتثمرين المش ــة للمس ــف النقال ــى الهوات ــة عل نصي
تحــث علــى الشــراء والبيــع فــي الســوق الماليــة، وصــدر قــرار مــن اللجنــة يتضمــن إيقــاع الحجــز التحفظــي علــى 
ــة  ــراءات اللازم ــتتخذ الإج ــا س ــة أنه ــدت الهيئ ــه، وأك ــار إلي ــب المش ــب المكت ــدة لصاح ــة العائ ــابات البنكي الحس

ــة بحقــه. ــات النظامي ــق العقوب لتطبي
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وفــي الرابــع عشــر مــن فبرايــر أعلنــت الهيئــة أن بيانــات التــداول خــلال الأســابيع القليلــة الماضيــة أظهــرت زيــادة 
ــه مــن الواضــح أن نمــط  ــة، وأن ــن فــي الســوق المالي ــة لعــدد مــن المتداولي ــة فــي نشــاطات المضارب ــر طبيعي غي
وطبيعــة تلــك النشــاطات قــد أثــرت بشــكل غيــر ســليم فــي المســتويات الســعرية لعــدد مــن الشــركات التــي لــم 
ــى ســلامة  ــر عل ــن خط ــاطات م ــك النش ــكله تل ــا تش ــعرية، ولم ــتويات الس ــك المس ــرر تل ــات تب ــن معلوم ــح ع تفص
الســوق وضــرر علــى المســتثمرين، ولا ســيما صغارهــم، قــرر مجلــس الهيئــة تكليــف الإدارة المعنيــة فــي الهيئــة 
بتســريع إجــراءات التحــري والتحقيــق للكشــف عــن أي تعامــلات تعــد تحايــلًا أو تضليــلًا، ومــن ثــم اتخــاذ الإجــراءات 
اللازمــة، وفقًــا للنظــام. وصــدر قــرار مــن مجلــس الهيئــة فــي اليــوم نفســه، يتضمــن توجيــه الســوق الماليــة )تــداول( 
بإيقــاف التعامــل فــورًا مــع الحســابات الاســتثمارية فــي الأســهم الســعودية العائــدة لأحــد المتداوليــن؛ لثبــوت 
إجرائــه عمليــات شــراء وبيــع بمبالــغ كبيــرة بقصــد إيجــاد انطبــاع غيــر صحيــح بشــأن أســعار عــدد مــن أســهم الشــركات 

المدرجــة فــي الســوق. 
وفــي الحــادي والعشــرين مــن فبرايــر، ثبــت لــدى الهيئــة إجــراء أحــد المتداوليــن عمليــات شــراء وبيــع بمبالــغ كبيــرة 
فــي أســهم إحــدى الشــركات بقصــد إيجــاد انطبــاع غيــر صحيــح بشــأن ســعر الســهم، إضافــة إلــى ترويجــه توصيــات 
فــي منتديــات الإنترنــت بهــدف التأثيــر فــي ســعر ســهم الشــركة، فصــدر قــرار مــن الهيئــة يتضمــن توجيــه )تــداول( 
بإيقــاف التعامــل فــورًا مــع حســاباته الاســتثمارية واســتكمال التحقيــق فــي الموضــوع تمهيــدًا لإقامــة الدعــوى 
ضــده أمــام لجنــة الفصــل فــي منازعــات الأوراق الماليــة وفقًــا للنظــام، مــع التأكــد مــن عــدم تعاملــه مــع الســوق 
ــه  ــة المتضمــن توجي ــس الهيئ ــر صــدر قــرار مجل ــث والعشــرين مــن فبراي ــر مباشــر. وفــي الثال بشــكل مباشــر أو غي
ــدة  ــداول( بإيقــاف التعامــل فــورًا مــع الحســابات الاســتثمارية فــي الأســهم الســعودية، العائ ــة )ت الســوق المالي
لأحــد المتداوليــن؛ لإجرائــه عمليــات شــراء وبيــع بمبالــغ كبيــرة فــي أســهم عــدة شــركات بقصــد إيجــاد انطبــاع غيــر 

صحيــح بشــأن أســعار أســهم هــذه الشــركات.
ــج الشــائعات، ونشــر  ــات، التــي باتــت ســاحة لتروي واجهــت الهيئــة كذلــك حمــلات شرســة مــن الصحــف والمنتدي
أخبــار غيــر صحيحــة ومضللــة بشــأن الســوق والهيئــة، ومــن بينهــا مــا نشــرته إحــدى الصحــف مــن عفــو الهيئــة عــن 
بعــض المخالفيــن وهــو مــا نفتــه الهيئــة تمامًــا، وأكــدت عزمهــا تطبيــق النظــام علــى جميــع المخالفيــن لــه، مــع 
ــوق  ــأن الس ــا بش ــروج له ــة أو ي ــر صحيح ــات غي ــر معلوم ــن ينش ــق كل م ــة بح ــراءات النظامي ــاذ الإج ــا اتخ اعتزامه

ــة. المالي

ثالثًا- في مواجهة الفقاعة

1- الخروج من عنق الزجاجة
ــة عــام  ــى المســتثمرين، ومــع نهاي ــة موجهــة إل ــح توعوي ــث رســائل ونصائ ــى ب ــة عل ــت الهيئ ــذ تأسيســها، عمل من
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2005م توجهــت الهيئــة للتعــاون مــع الجهــات الإعلاميــة، وكانــت البدايــة فــي الاتفــاق بيــن الهيئــة ووزارة 
الإعــلام علــى بــث إعلانــات توعيــة فــي برنامــج “طــاش مــا طــاش” فــي رمضــان، ولاقــى حينهــا إقبــالًا كبيــرًا فــي 
المشــاهدة. وفــي العــام نفســه، أطلقــت الهيئــة حملــة إعلانيــة توعويــة للمســتثمرين والمتعامليــن بســوق المــال 
والأســهم الســعودية، احتــوت علــى مجموعــة مــن الإعلانــات الصحفيــة والتلفزيونيــة الموجهــة مباشــرة للمســتثمر 
فــي ســوق الأســهم، وركــزت علــى توعيــة ونصــح وتنبيــه المتعامليــن بالأســهم علــى توخــي الحــذر وعــدم التهــور 
ــه تشــرح بلغــة المســتثمر العــادي  ــات توعوي ــة طباعــة كتيب فــي التعامــلات فــي هــذا المجــال. وشــملت الحمل
أهــم قواعــد الاســتثمار فــي الســوق، ووزعــت هــذه الكتيبــات بشــكل مكثــف وأتاحــت الهيئــة نســخًا إلكترونيــة 
منهــا علــى موقعهــا الإلكترونــي وعلــى موقــع تــداول. وأشــارت الرســائل الإعلانيــة إلــى أن التعامــل مــع مخاطــر 
الاســتثمار فــي ســوق الأســهم هــو احتــراف ودرايــة وليــس عبثًــا وهوايــة، وحــذرت مــن مخاطــر الاقتــراض مــن أجــل 
الدخــول بالأســهم، وأكــدت أهميــة التنويــع فــي الأســهم فــي المحفظــة لتقليــل مســتوى المخاطــر، وركــزت علــى 
الابتعــاد عــن الشــائعات ومصادرهــا المشــبوهة والحــرص علــى الحصــول علــى المعلومــة مــن مصادرهــا الموثوقــة 

والعمــل علــى تتبــع القوائــم الماليــة للشــركات وأدائهــا المالــي. 
ــن مــن قواعــد التســجيل والإدراج  ــة مادتي ــت الهيئ ــر 2006م، كمــا أســلفنا، عدل فــي وقــت لاحــق مــن شــهر يناي
لفــرض مزيــد مــن الشــفافية والإفصــاح عــن الصفقــات التــي أبرمهــا مســتثمرون كبــار فــي الشــركات، ومطلعــون 
علــى المعلومــات مــن داخــل الشــركات )أعضــاء مجلــس الإدارة أو كبــار التنفيذييــن(. وفــي اليــوم التالــي، منعــت 
ــا  ــا نظامه ــمح له ــم يس ــا ل ــرى م ــاهمة أخ ــركات مس ــهم ش ــي أس ــل ف ــن التعام ــة م ــركات المدرج ــة الش الهيئ
الأساســي بذلــك، ومــن شــأن هــذه القاعــدة أن تمنــع التجــاوزات المســتمرة. أمــا الشــركات التــي لــم يكــن حالهــا 

كذلــك، فقــد اســتغرقت ثلاثــة أشــهر لتصحيــح وضعهــا.

2- في مسار التصحيح
حاولــت الهيئــة كذلــك كبــح جمــاح الســوق، فاتخــذت مجموعــة مــن الإجــراءات للحــد مــن الارتفــاع المتســارع فــي 
أســعار الأســهم مــن بينهــا، إصــدار قــرار فــي 23 فبرايــر بتخفيــض نســبة التذبــذب اليومــي فــي أســعار أســهم جميــع 
ــلات  ــة بمعام ــر المرتبط ــن المخاط ــد م ــة الح ــن )10%(؛ بغي ــدلًا م ــى )5%( ب ــوق إل ــي الس ــة ف ــركات المدرج الش
الأوراق الماليــة، لينفــذ القــرار ابتــداءً مــن يــوم الســبت 25 فبرايــر 2006م، وهــو اليــوم الــذي شــهد ذروة المؤشــر، 
إلا أن القــرار لــم يتوافــر لــه الوقــت الكافــي لتحقيــق أثــره وهبطــت الســوق فــي اليــوم التالــي واســتمرت فــي 

انخفــاض متتــالٍ. 
ــا و740 نقطــة، وبالرغــم مــن ارتفاعــه  فــي اليــوم التالــي للأحــد الدامــي واصــل المؤشــر انخفاضــه إلــى 18 ألفً
فــي يــوم 28 فبرايــر إلــى 19 ألفًــا و502 نقطــة، فإنــه عــاد ليســجل انخفاضــات حــادة لتشــهد الســوق أكبــر عمليــة 
تصحيــح منــذ إنشــائها، فقــد صحــح المؤشــر أداءه خــلال عــام 2006م وهبــط مــن أعلــى مســتوى حققــه فــي يــوم 
25 فبرايــر إلــى أدنــى مســتوى لــه خــلال العــام عنــد 7 آلاف و666 نقطــة فــي يــوم 3 ديســمبر 2006م أي بنســبة 
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انخفــاض بلغــت 63%. وأغلــق المؤشــر بنهايــة عــام 2006م علــى 7 آلاف و859 نقطــة. 
إزاء هــذا الوضــع، عقــد المجلــس الاقتصــادي الأعلــى فــي الرابــع عشــر مــن مــارس 2006م جلســة برئاســة خــادم 
الحرميــن الشــريفين الملــك عبــد الله بــن عبــد العزيــز آل ســعود- رحمــه الله-، وخُصصت لمناقشــة ما تعرضت له ســوق 
الأســهم مــن هبــوط حــاد بعــد الصعــود الحــاد، الــذي شــهدته الســوق خــلال الفتــرة الماضيــة. وأصــدر المجلــس بيانًــا 
أكــد فيــه حــرص الدولــة علــى مصالــح المواطنيــن، وأعــرب عــن ثقتــه بمتانــة الاقتصــاد الســعودي وقدرتــه علــى 
ــد للاســتثمار  ــواع النشــاط الاقتصــادي، ويبشــر بمســتقبل جي النمــو والازدهــار، الــذي ســينعكس علــى مختلــف أن

خبر انعقاد المجلس الاقتصادي الأعلى لمناقشة ما تعرضت له سوق الأسهم76

فيــه. وأعــرب المجلــس أيضًــا عــن ثقتــه 
بالشــركات الوطنيــة لمــا يمثلــه الاســتثمار 
فيهــا مــن اســتثمار فــي مســتقبل الوطــن 
عــن  المجلــس  ــر  وعبَّ أبنائــه.  ومســتقبل 
ــاقوا وراء  ــن ينس ــن ل ــأن المواطني ــه ب ثقت
بــل  المضللــة،  والمعلومــات  الشــائعات 
ســيتخذون قراراتهــم الاســتثمارية علــى 
ــم  ــالله ث أســس ســليمة تعكــس ثقتهــم ب
الوطــن.  لهــذا  الاقتصــادي  بالمســتقبل 
ــس  ــة المجل ــتمرار متابع ــان اس ــد البي وأك
دائمــة  بصفــة  الأعلــى  الاقتصــادي 
للتطــورات المســتقبلية للســوق، وأشــار 
التــي  الكامــل للإجــراءات  دعمــه  إلــى 
تتخذهــا هيئــة الســوق الماليــة لتنظيــم 
فيهــا،  المســتثمرين  وحمايــة  الســوق 
وتتضمــن  المســتثمرين.  خصوصًــا صغــار 
الوثيقــة )رقــم 76( خبــر انعقــاد جلســة 

ــي  ــرى ف ــدة أم الق ــرته جري ــذي نش ــهم، ال ــوق الأس ــه س ــت ل ــا تعرض ــة م ــى لمناقش ــادي الأعل ــس الاقتص المجل
العــدد رقــم 4088.

ــا  ــاف اجتماعً ــز العس ــد العزي ــن عب ــم ب ــور إبراهي ــابق الدكت ــة الس ــر المالي ــي وزي ــد معال ــي، عق ــوم التال ــي الي وف
ــان الصــادر عــن المجلــس الاقتصــادي الأعلــى،  مــع نخبــة مــن ممثلــي القطــاع الخــاص الســعودي لمناقشــة البي
مشــيرًا إلــى أن مــا يحــدث فــي الســوق الماليــة فــي تلــك الفتــرة لا تدعمــه مؤشــرات الاقتصــاد الوطنــي التــي 
تؤكــد النمــو الجيــد والمتــوازن؛ إذ تمــر القطاعــات المختلفــة والمكونــة للاقتصــاد بانتعــاش واضــح انعكــس علــى 
شــركات القطــاع الخــاص. وأكــد الوزيــر أن المجلــس بحــث العوامــل المؤثــرة فــي ســوق الأســهم الســعودية التــي 
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تســاعد المســتثمرين علــى الاســتفادة مــن الفــرص المتاحــة فــي الســوق الســعودية، خصوصًــا فــي الشــركات ذات 
القوائــم الماليــة الجيــدة، ومــن هــذه العوامــل الســماح للمقيميــن مــن غيــر الســعوديين بالاســتثمار بشــكل مباشــر 
فــي ســوق الأســهم وعــدم قصــره علــى صناديــق الاســتثمار، وتخفيــض القيمــة الاســمية للســهم، مــا يســمح بتجزئــة 
الأســهم إلــى خمســة أســهم لجميــع الشــركات المدرجــة فــي الســوق، وغيرهــا مــن المقترحــات، التــي وجــه خــادم 

الحرميــن الشــريفين بدراســتها بشــكل عاجــل جــدًا واتخــاذ الإجــراءات اللازمــة لتحقيــق ذلــك.
واســتجابة لهــذه التوجيهــات، أصــدر مجلــس هيئــة الســوق الماليــة فــي العشــرين مــن مــارس بيانًــا بشــأن الســماح 
للمقيميــن بالاســتثمار المباشــر فــي الأســهم الســعودية، أشــار فيــه إلــى البــدء بتنفيــذ هــذا التوجيــه الكريــم ابتــداءً 
مــن الخامــس والعشــرين مــن مــارس 2006م، وأنــه يجــري التنســيق مــع البنــوك وغيرهــا مــن الجهــات ذات العلاقــة 
لاســتكمال الترتيبــات الفنيــة اللازمــة لذلــك قبــل هــذا الموعــد. وقبــل بــدء تنفيــذ القــرار نشــرت الهيئــة ضوابــط فتــح 
محافــظ اســتثمارية للمقيميــن للتــداول. تمثــل الهــدف مــن هــذا القــرار فــي دعــم اســتقرار الســوق، وتوســيع قاعــدة 
ــيولة  ــن إدارة الس ــتفادة م ــتثمارية، والاس ــظ الاس ــع المحاف ــهم، وتنوي ــم للأس ــرص تملكه ــادة ف ــن، وزي المتعاملي
المملوكــة للمقيميــن داخــل المملكــة، واكتســاب شــريحة مــن المقيميــن لديهــم خبــرة اســتثمارية فــي أســواق 

المــال فــي بلدانهــم والأســواق الماليــة العالميــة. 

3- التجزئة والتذبذب 
وفيمــا يتعلــق بتوجيــه المقــام الســامي بتخفيــض القيمــة الاســمية للســهم بمــا يســمح بتجزئــة الأســهم، أعلنــت 
ــس  ــي رئي ــة ومعال ــارة والصناع ــر التج ــي وزي ــن معال ــاق كل م ــارس اتف ــن م ــرين م ــادي والعش ــي الح ــة ف الهيئ
ــل القيمــة الاســمية للســهم  ــراح تعدي ــم باقت ــى الرفــع للمقــام الســامي الكري ــة عل ــة الســوق المالي مجلــس هيئ
فــي شــركة المســاهمة، لتكــون عشــرة ريــالات، وأن يســري ذلــك علــى جميــع شــركات المســاهمة المدرجــة فــي 

ــة. الســوق المالي
وفــي الســابع والعشــرين مــن مــارس، أصــدرت الهيئــة قــرارًا يتضمــن مراحــل تطبيــق القــرار، وذلــك بعد الاطــلاع على 
ــداول( بشــأن الوســيلة الأنســب لتطبيــق ذلــك علــى الشــركات  ــة )ت الدراســة الفنيــة المقدمــة مــن الســوق المالي
المدرجــة فــي الســوق، وأن يكــون ذلــك بشــكل مرحلــي حســب عــدد المســاهمين فــي هــذه الشــركات. ونــص 

القــرار علــى التــداول بالأســهم بعــد تجزئتهــا علــى أربــع مراحــل خــلال شــهر أبريــل مــن عــام 2006م.
كان لهــذه القــرارات تأثيــر نفســي فــي المتداوليــن فــي الســوق بشــكل عــام، فمــن شــأنها توســيع شــريحة 
المتداوليــن فــي الســوق؛ إذ يزيــد عــدد الأســهم التــي يمتلكهــا الفــرد بالمبلــغ نفســه، وتتيــح فرصــة أكبــر لتملــك 
ــرة.  ــغ الصغي ــاب المبال ــن أصح ــر م ــال كبي ــى بإقب ــوف تحظ ــي س ــة، الت ــات الأولي ــد الطروح ــر عن ــهم أكب ــدد أس ع
وبالنســبة للشــركات المدرجــة، فــإن القــرار يفتــح المجــال لــرؤوس الأمــوال الصغيــرة لشــراء أســهم قياديــة بــدلًا مــن 
اقتصارهــا علــى شــراء أســهم الشــركات رخيصــة الســعر التــي قــد تكــون خاســرة، مــا يزيــد كميــة المعــروض مــن 
الأســهم للتــداول، ويجعــل الســوق أكثــر توازنًــا عنــد الارتفــاع والانخفــاض؛ نظــرًا لكبــر حجــم الســوق وتوزيــع الملكيــة 
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علــى عــدد كبيــر مــن المتداوليــن، ويقلــل مــن قــدرة أي شــخص فــي التأثيــر فــي مســار وحركــة بعــض الأســهم.
واتخــذت الهيئــة فــي اليــوم نفســه قــرارًا بعــودة النســبة المســموح بهــا للتذبــذب اليومــي إلــى )10%( لجميــع 
أســهم الشــركات المُدرجــة، وقبــول التعامــل بأجــزاء الريــال فــي أوامــر الشــراء والبيــع ابتــداءً مــن الأول مــن أبريــل 
2006م، بعــد انخفــاض المخاطــر نتيجــة للتصحيــح، الــذي حــدث فــي أســعار الأســهم، وجــاء القــرار متوافقًــا مــع قــرار 

التجزئــة بحيــث يجعــل التذبــذب معقــولًا.
ــز آل  ــد العزي ــن عب ــد الله ب ــك عب ــن الشــريفين المل ــادم الحرمي ــام 2006م، أصــدر خ ــو ع ــي عشــر مــن ماي فــي الثان
ــة الســوق الماليــة معالــي الأســتاذ جمــاز  ــا بإعفــاء رئيــس مجلــس هيئ ــا كريمً ســعود -رحمــه الله- مرســومًا ملكيً
بــن عبــد الله الســحيمي- رحمــه الله- مــن منصبــه، وتكليــف الدكتــور عبــد الرحمــن بــن عبــد العزيــز التويجــري الأميــن 
العــام للمجلــس الاقتصــادي الأعلــى بالقيــام بعمــل رئيــس مجلــس هيئــة الســوق الماليــة. وأكــد الرئيــس الجديــد 
ــادة الثقــة بالســوق  ــى تحســين الســوق بتضافــر الجهــود، وأن إع ــة فــي أدائهــا لدورهــا الرامــي إل اســتمرار الهيئ

ســيكون شــاغلًا رئيسًــا لــه.
وإدراكًا مــن الهيئــة لمــا أســهمت بــه مواقــع الإنترنــت والمنتديــات الإلكترونيــة فــي تضليــل المتداوليــن وتعميــق 
أزمــة الســوق الماليــة، واصلــت بموجــب صلاحياتهــا الممنوحــة لهــا فــي النظــام التحقيــق فــي عــدد مــن القضايــا، 
التــي عمــد مرتكبوهــا إلــى تقديــم المشــورة فــي الأوراق الماليــة والتوصيــات عبــر مواقــع إلكترونيــة غيــر مرخــص 
ــص نظامــي مــن  ــى ترخي ــف المحمــول دون الحصــول عل ــق رســائل الهات ــات مدفوعــة عــن طري لهــا، ونشــر توصي
الهيئــة يخــولّ هــذه المواقــع ممارســة أنشــطة المشــورة، فاتخــذت الهيئــة قــرارًا بحجــب عديــد مــن هــذه المواقــع 
ــة.  ــال الأوراق المالي ــي أعم ــورة ف ــي المش ــة مقدم ــن نظامي ــد م ــى التأك ــتثمرين عل ــت المس ــات، وحث والمنتدي
ويأتــي حجــب المواقــع والمنتديــات بقــرار مــن لجنــة مشــكلة مــن عــدة جهــات حكوميــة لهــذا الغــرض مــن ضمنهــا 
ــة ودقــة مخالفــات المواقــع المقترحــة وتصــدر قراراتهــا وتوصياتهــا  ــة بعناي ــدرس اللجن ــة، وت ــة الســوق المالي هيئ

فــي هــذا الخصــوص لهيئــة الاتصــالات وتقنيــة المعلومــات، التــي تتخــذ بدورهــا مهــام تنفيــذ الحجــب.
ــرت  ــرة حوص ــك الفت ــي تل ــة؛ فف ــذه المرحل ــي ه ــم ف ــك دور حاس ــعودي كذل ــي الس ــد العرب ــة النق كان لمؤسس
ــة.  ــع وحداتهــا فــي ســوق متهاوي ــات الاســترداد مــن مســتثمريها، مــا اضطرهــا إلــى بي صناديــق الاســتثمار بطلب
ولتخفيــف الضغــط علــى الســوق والصناديــق اســتثمرت المؤسســة فــي الصناديــق حتــى تتمكــن مــن تلبيــة طلبــات 
ــات  ــرز القــرارات والإعلان ــد مــن الضغــط علــى الأســواق. ويوضــح الجــدول )رقــم 1( أب الاســترداد دون إحــداث مزي
ــوم  ــان قيمــة المؤشــر فــي الي ــر 2006م، مــع بي ــت مــع أزمــة ســوق الأســهم الســعودية فــي فبراي ــي تزامن الت
الــذي صــدر فيــه كل قــرار أو إجــراء أو إعــلان، ونســبة التغيــر فــي قيمــة المؤشــر بيــن كل قــرار أو إجــراء أو إعــلان 
ــى  ــير إل ــالبة تش ــرى س ــر، وأخ ــة المؤش ــد قيم ــى تصاع ــير إل ــة تش ــر إيجابي ــب تغي ــن نس ــت بي ــه، وتراوح ــذي يلي وال

انخفــاض قيمــة المؤشــر.
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إغلاق المؤشرالبيان أو القرار أو الإعلان ومصدرهالتاريخ
نسبة التغير 
في مؤشر 

الأسهم بين 
الإعلانات

نسبة التغير 
في مؤشر 
الأسهم 

من نهاية 
2005م

1 يناير 
2006م

بدء سريان الضوابط على اتفاقيات التمويل 
الاستهلاكي الممنوح من قبل البنوك 

واتفاقيات الضمان ذات الصلة، التي صدرت 
من مؤسسة النقد العربي السعودي.

16, 973.31-% 1.6

2 يناير 
2006م

إعلان هيئة السوق المالية عن صدور قرار 
لجنة الفصل في منازعات الأوراق المالية 

بتغريم ثلاثة مخالفين لنظام السوق المالية 
مبلغ 169 مليون ريال، ومنعهم من العمل 

في الشركات المدرجة في السوق أو 
عضوية مجالس إدارتها مدة ثلاث سنوات.

17, 165.66%1.1 % 2.7

23 يناير 
2006م

صدور قرار هيئة السوق المالية بعدم الجواز 
لشركات المساهمة المدرجة في السوق 

شراء الأوراق المالية أو بيعها ما لم يتضمن 
نظامها الأساسي نصًا يجيز لها ذلك.

18, 384.30%2.1 %10.0 

24 يناير 
2006م

صدور قرار هيئة السوق المالية بتعديل 
المادتين الخامسة والعشرين، والثلاثين، من 

)قواعد التسجيل والإدراج(. 
18, 587. 6% 1.1% 11.2

4 فبراير 
2006م

قرار تعديل وحدة تغير السعر في السوق 
14.8 %3.2 %191.35 ,19إلى ريال واحد.

14 فبراير 
2006م

إعلان من هيئة السوق المالية بشأن تسريع 
إجراءات التحري والتحقيق في نشاطات 

عدد من المتداولين.
19, 698.61% 2.6% 17.9

21 فبراير 
2006م

إعلان من هيئة السوق المالية بشأن إيقاف 
التعامل مع الحسابات الاستثمارية لأحد 

المتداولين.
20, 061.69% 1.8% 20.0

23 فبراير 
2006م

إعلان من هيئة السوق المالية بشأن تعديل 
23.4 %2.8 %624.84 ,20نسبة التذبذب اليومي من 10 % إلى %5.

23 فبراير 
2006م

إعلان من هيئة السوق المالية بشأن إيقاف 
التعامل مع الحسابات الاستثمارية لأحد 

المتداولين. 
20, 624.84% 2.8% 23.4

أبرز القرارات والإجراءات والإعلانات التي تزامنت مع أزمة سوق الأسهم السعودية في فبراير 2006م
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إغلاق المؤشرالبيان أو القرار أو الإعلان ومصدرهالتاريخ
نسبة التغير 
في مؤشر 

الأسهم بين 
الإعلانات

نسبة التغير 
في مؤشر 
الأسهم 

من نهاية 
2005م

26 فبراير 
2006م

بداية هبوط المؤشر العام لسوق الأسهم 
17.6 %)4.7 %(654.68 ,19السعودية.

1 مارس 
2006م

هيئة السوق المالية تنفي خبرًا لإحدى 
الصحف المحلية يتضمن عفو الهيئة عن 

المضاربين الموقوفين.
19،251.57)%2.1(% 15.2

11 مارس 
2006م

إعلان بشأن فرض غرامات مالية على 
شركتين لعدم الإفصاح عن قوائمهما 

المالية خلال المدة النظامية. 
17, 261.60)%10.3(% 3.3

14 مارس 
2006م

صدور بيان عن المجلس الاقتصادي الأعلى 
حول ما تعرضت له سوق الأسهم من 

هبوط حاد بعد الصعود الحاد الذي شهدته 
السوق خلال الفترة الماضية.

14, 900.04)%13.7()%10.8(

15 مارس 
2006م

صدور بيان عن اجتماع وزير المالية مع 
)6.6%(4.7 %606.38 ,15ممثلي القطاع الخاص.

20 مارس 
2006م

بيان من هيئة السوق المالية بشأن السماح 
للمقيمين بالاستثمار المباشر في الأسهم 

السعودية.
16, 836.87% 7.9% 0.7

21 مارس 
2006م

بيان من هيئة السوق المالية بشأن تخفيض 
القيمة الاسمية للسهم بما يسمح بتجزئة 

أسهم الشركات المدرجة.
16, 383.12)%2.7()%2.0(

23 مارس 
2006م

صدور ضوابط فتح محافظ استثمارية 
للمقيمين للتداول في سوق الأسهم 

السعودية.
15, 895.11)%3.0()%4.9(

25 مارس 
2006م

بدء فترة السماح للمقيمين بالاستثمار 
)8.6%()3.9%(268.46 ,15المباشر في الأسهم السعودية.

27 مارس 
2006م

إعلان من هيئة السوق المالية بشأن إيقاف 
التعامل مع الحسابات الاستثمارية لاثنين 

من المتداولين.
15, 547.79% 1.8)%7.0(

9 إبريل 
2006م

إعلان من هيئة السوق المالية بشأن إيقاف 
التعامل مع الحسابات الاستثمارية لاثنين 

من المتداولين.
17, 557.02% 12.9% 5.1
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إغلاق المؤشرالبيان أو القرار أو الإعلان ومصدرهالتاريخ
نسبة التغير 
في مؤشر 

الأسهم بين 
الإعلانات

نسبة التغير 
في مؤشر 
الأسهم 

من نهاية 
2005م

12 مايو 
2006م

صدور المرسوم الملكي الكريم بتكليف د. 
عبد الرحمن بن عبد العزيز التويجري الأمين 

العام للمجلس الاقتصادي الأعلى رئيسًا 
للهيئة، وإعفاء معالي الأستاذ جماز بن عبد 

الله السحيمي -رحمه الله- من منصبه.

10, 046.83)%42.8()%39.9(

أبرز القرارات والإجراءات والإعلانات التي تزامنت مع أزمة سوق الأسهم السعودية في فبراير 2006م01

الثالــث البــاب  الثالثــة/  المرحلــة 
الفصل الخامس | فقاعة سوق الأسهم عام 2006م

4- تأثير الدومينو
لــم تكــن الســوق الســعودية وحدهــا، التــي تعرضــت لهــذه الأزمــة؛ فقــد شــهدت أســواق الخليــج فقاعــات متزامنــة 
ــو  ــة الدومين ــو أو نظري ــر الدومين مــع فقاعــة الأســهم الســعودية بســبب ارتفــاع أســعار النفــط، فيمــا يعــرف بتأثي
)Domino Theory(، وهــي نظريــة ظهــرت فــي الخمســينيات مــن القــرن العشــرين الميــلادي، ومفادهــا أن مــا قــد 
يحــدث فــي إحــدى الــدول ويترتــب عليــه سلســلة مــن الأحــداث فــي دول أخــرى يشــبه إلــى حــد كبيــر مــا يحــدث 
فــي أحجــار لعبــة الدومينــو المرتبــة وقوفًــا عموديًــا، فــإذا ســقط الحجــر الأول، فإنــه يحــدث سلســلة مــن التدافعــات 

المتتاليــة تــؤدي إلــى ســقوط باقــي الأحجــار.
وفــي حالتنــا هــذه، تعرضــت بعــض دول الخليــج لأزمــات متزامنــة؛ ففــي الكويــت، شــهد المؤشــر الســعري لســوق 
الأوراق الماليــة قفــزات متتابعــة رفعتــه إلــى مســتوى 12 ألــف نقطــة خــلال عــام 2005م، وهــو مــا يقــارب أو 
يزيــد علــى ثلاثــة أضعــاف المســتويات، التــي حافــظ عليهــا خــلال عــام 2003م. إلا أنــه أغلــق خــلال شــهر ديســمبر 
2006م دون مســتوى عشــرة آلاف نقطــة أي بخســارة تقــارب 13% منــذ بدايــة العــام، وكذلــك الحــال فــي 
قطــر، حيــث انخفضــت القيمــة الســوقية للشــركات المدرجــة فــي ســوق الدوحــة لــلأوراق الماليــة بمــا يزيــد علــى 
ــدأ  ــد ب ــال بنســبة 26.8%، وكان التراجــع ق ــار ري ــى نحــو 230 ملي ــام 2005م إل ــال قطــري خــلال ع ــار ري 317 ملي
فــي بورصــة دبــي، التــي شــهدت أدنــى مســتوياتها فــي عاميــن، ثــم تلتهــا بقيــة البورصــات الخليجيــة، ففقــدت 

البورصــات الســعودية والإماراتيــة والكويتيــة والقطريــة مــا بيــن ربــع ونصــف قيمتهــا.
وامتــد تأثيــر أســواق المــال الخليجيــة إلــى بعــض الأســواق العربيــة مثــل المصريــة والأردنيــة، وبــدا ذلــك جليًــا عندمــا 
قــام مســتثمرون خليجيــون ببيــع حصــص كبيــرة مــن أســهمهم فــي هــذه الأســواق لتغطيــة خســائرهم فــي أســواق 
الخليــج. وهنــا تجــدر الإشــارة إلــى أن نســبة لا بــأس بهــا مــن الاســتثمارات الأجنبيــة فــي البورصــة المصريــة تعــود 
ــض  ــة- لتعوي ــوق المصري ــن الس ــم م ــحب أمواله ــعودية لس ــوق الس ــة الس ــم أزم ــعوديين دفعته ــتثمرين س لمس

خســائرهم فــي الســوق الأم- مــا أدى إلــى تأثرهــا بشــدة.
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5- ماذا تعلّمنا؟
يقــال “لا تثــق دائمًــا بمــا تــراه، ففــي الســوق الصاعــدة حتــى البطــة تبــدو مثــل البجعة”، ما يشــير إلــى صعوبــة التنبؤ 
بمــا تــؤول إليــه الأمــور فــي أثنــاء الأزمــات، وهكــذا بــدت أســعار الأســهم الآخــذة فــي الارتفــاع حافــزًا علــى مزيــد 
مــن المضاربــات وضــخ المدخــرات فــي شــراء أســهم بأســعار تفــوق قيمتهــا الحقيقيــة. وقــد تضافــرت عوامــل عــدة 
لصنــع الفقاعــة، التــي غشــيت فيهــا عيــون الجميــع؛ كانــت أســباب بعضهــا تتعلــق بالأوضــاع الاقتصاديــة العامــة، 
التــي تحســنت، وعــودة الأمــوال الوطنيــة مــن الخــارج، وأســهمت الإيــرادات النفطيــة بدورهــا فــي زيــادة الإنفــاق 
ــوك، التــي توســعت فــي الإقــراض  ــق بالبن ــة، وعوامــل أخــرى تتعل ــم ارتفــاع الســيولة النقدي الحكومــي، ومــن ث
وتقديــم تســهيلات لشــراء الأســهم، وهنــاك عوامــل متعلقــة بالأفــراد، الذيــن تزايــد إقبالهــم علــى ســوق الأســهم 
ــة والوعــي الكافــي، بالإضافــة إلــى  ــة فــي ظــل الافتقــار إلــى الثقافــة المالي ــر منهــم إلــى المضارب واتجــه كثي
عوامــل أخــرى ترتبــط بوســائل الإعــلام ومشــاركة بعضهــا فــي تضليــل المســتثمرين الذيــن ســاروا وراء الشــائعات.

ــة وعــدم  ــوق المالي ــة الس ــأة هيئ ــة نش ــن حداث ــا بي ــها، م ــة نفس ــوق المالي ــق بالس ــل تتعل ــك عوام ــع ذل ــق م تراف
ــم  ــتيعاب حج ــى اس ــوق عل ــة للس ــة التحتي ــدرة البني ــف ق ــوق، وضع ــة للس ــريعية والتنظيمي ــة التش ــتكمال البني اس
التــداولات المتنامــي، وضعــف الرقابــة علــى الأســهم فــي الســوق الماليــة آنــذاك، وكذلــك حداثــة تكويــن لجــان 
ــة اللازمــة  ــى وضــع القواعــد والأســس والإجــراءات القانوني ــة، وحاجتهــا إل الفصــل فــي منازعــات الأوراق المالي

ــى عليهــا ســوابق لأحــكام أخــرى.  لقيامهــا بعملهــا، ولا ســيما أن الأحــكام الصــادرة قــد تُبن
ــال،  ــة ســببًا فــي ظهــور بعــض ممارســات الاحتي ــداول وســرعة إدخــال التقني  كان الســعي وراء تحديــث نظــام الت
وكان الأخــذ بالتســوية الفوريــة، الــذي لــم يكــن يضاهيــه ســوق أخــرى أحــد العوامــل، التــي أســهمت فــي عــدم 
التمكــن مــن الســيطرة علــى الفقاعــة، إلا أن الهيئــة لــم ترغــب فــي الرجــوع إلــى الــوراء حتــى لا تختنــق الســوق، 
إضافــة إلــى غلبــة الاســتثمار الفــردي وغيــاب المســتثمرين المؤسســاتيين، ولــم تكــن الشــركات المطروحــة فــي 
الســوق كافيــة لاســتيعاب الســيولة الكبيــرة، فــي الوقــت الــذي امتلكــت فيــه الدولــة أســهمًا تبلــغ 700 مليــار 
ريــال، ولــم تطرحهــا للجمهــور. كل هــذه العوامــل أســهمت فــي دفــع الســوق نحــو ســلوك غيــر رشــيد، لكنهــا فــي 

الوقــت نفســه كشــفت عــن دروس لا بــد مــن الاســتفادة منهــا.
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6- تعديل فترات التداول
منــذ إنشــائها عــام 2004م، مارســت الهيئــة مهــام الســوق الماليــة التــي اســتمرت التــداولات فيهــا علــى فترتيــن 
صباحيــة ومســائية منــذ عــام 1992م، ونتيجــة لمــا لاحظتــه هيئــة الســوق الماليــة مــن عــدم ملاءمــة وجــود فترتيــن 
ــو  ــا ه ــع م ــاقه م ــا وعــدم اتس ــل فيه ــام العم ــي انتظ ــك ف ــر ذل ــعودية، وتأثي ــة الس ــوق المالي ــي الس ــداول ف للت
ــة، خصوصًــا بعــد مــا ظهــر قبيــل أزمــة ســوق الأســهم مــن اســتغلال البعــض  ــه فــي الأســواق العالمي معمــول ب

ــادة حــدة المضاربــات. وجــود فترتيــن للتــداول، ومــا أدى إليــه ذلــك مــن زي
 وبعــد دراســة مســتفيضة لأوقــات التــداول تضمنــت اســتطلاع رغبــات المســتثمرين، أصــدر مجلــس هيئــة الســوق 
الماليــة قــرارًا بتعديــل فتــرة التــداول فــي الســوق لتصبــح فتــرة واحــدة مــن الســاعة الحاديــة عشــرة صباحًــا حتــى 
ــوم  ــداءً مــن يـ ــة والنصــف ظهــرًا مــن يــوم الســبت حتــى يــوم الأربعــاء مــن كل أســبوع، وذلــك ابت الســاعة الثالث

ــر عــام 2006م.  الســبت الموافــق 28 أكتوب

وبذلــك انتهــت الفتــرة الأولــى مــن مرحلــة تأســيس منظومــة الســوق الماليــة الجديــدة، التــي بــدأت بإصــدار 
ــات الأوراق  ــن لجــان الفصــل فــي منازع ــة، وتكوي ــة الســوق المالي ــم تأســيس هيئ ــة، ث نظــام الســوق المالي
الماليــة، ووضــع اللوائــح والتنظيمــات الأساســية للســوق، ونقــل مهــام الوســاطة مــن البنــوك إلــى أشــخاص 
ــرة تأسيســية مهمــة فــي هــذه  ــت فت ــة. كان ــع المنتجــات المالي ــم الشــركات وتنوي مرخــص لهــم، مــع تنظي
المرحلــة، انتقلــت فيهــا الســوق الماليــة مــن إشــراف جهــات عــدة إلــى هيئــة واحــدة تعمــل تحــت مظلــة نظــام 
الســوق الماليــة، لتنتهــي هــذه الفتــرة بمــا واجهتــه الســوق الماليــة مــن أزمــة عــام 2006م. ونســتعرض تاليًــا 
ــط الســوق  ــد مــن ضب ــت انتهــاء الأزمــة واتســمت بالتوجــه نحــو مزي ــي أعقب ــة، الت ــرة التالي ــرز ســمات الفت أب

وتفعيــل الرقابــة.
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الفصل الأول: ضبط وتنظيم مؤسسات السوق 
المالية )2007 - 2016م( 

غُرســت النبتــة الطيبــة بإصــدار نظــام الســوق الماليــة، وترســخت جذورهــا بتأســيس هيئــة الســوق الماليــة وتشــكيل 
أول مجلــس لهــا، وسُــقيت بجهــود فريــق الهيئــة، الــذي عمــل علــى تهيئــة البيئــة التشــريعية والتنظيميــة والإداريــة 
عبــر إعــداد وتدريــب الكــوادر البشــرية، واســتكمال الهيــكل التنظيمــي. وشــرع المجلــس فــي إعــداد اللوائــح 
ــوق  ــة للس ــة المتكامل ــن المنظوم ــريعي م ــب التش ــي للجان ــاس الأول ــك الأس ــل بذل ــا ليكتم ــية وإصداره الأساس
ــر  ــة علــى تطوي ــت الهيئ ــة، وعمل ــات الزمني ــة اســتجابة للمعطي ــذي تطــور علــى مــدى الســنوات التالي ــة، ال المالي
منظومــة التقاضــي، والعمــل علــى منــع ممارســات التلاعــب والتضليــل فــي الســوق الماليــة، وتفعيــل منظومــة 

ــة. الفصــل فــي منازعــات الأوراق المالي
ومنــذ مطلــع عــام 2007م، اتجهــت الســوق الماليــة إلــى اتخــاذ خطــوات فاعلــة لمزيــد مــن ضبــط وتنظيــم الســوق، 
ــة. فــي الوقــت نفســه،  ــر منظومــة الفصــل فــي منازعــات الأوراق المالي ــي، وتطوي ــدور الرقاب ــل ال شــملت تفعي
أدركــت الهيئــة منــذ يومهــا الأول أن مســؤوليتها عــن تطبيــق أحــكام نظــام الســوق الماليــة تتطلــب منهــا إجــراء 
تغييــرات شــاملة فــي منظومــة الســوق الماليــة، فقــد تضمــن قــرار مجلــس الــوزراء بشــأن نظــام الســوق الماليــة 
ممارســة مجلــس الهيئــة جميــع صلاحيــات مجلــس إدارة الســوق الماليــة إلــى حيــن تشــكيل هــذا المجلــس، وبذلــك 
فــإن علــى الهيئــة اتخــاذ مــا يلــزم لتطبيــق أحــكام النظــام التــي تقضــي بإنشــاء شــركة مســاهمة لإدارة الســوق 
ونقــل المهــام التنفيذيــة إليهــا، مــع تحويــل مركــز الإيــداع إلــى شــركة مســاهمة. بالإضافــة إلــى ذلــك، شــهدت 
هــذه الفتــرة تطــورات تقنيــة، وأخــرى فــي قطاعــات الســوق ومؤشــراتها، وتميــزت بتعزيــز قواعــد الكفايــة الماليــة 

لــدى الأشــخاص المرخــص لهــم، وتفعيــل التواصــل مــع مؤسســات الســوق.

أولًا- تفعيل الدور الرقابي

ــل  ــي ظ ــداولات ف ــم الت ــاع حج ــهم ارتف ــة الأس ــلال أزم ــة خ ــوق المالي ــت الس ــي واجه ــات، الت ــم التحدي ــن أه م
تدنــي الوعــي الاســتثماري، مقارنــة بالأســواق الخارجيــة. وقــد أنشــأت الهيئــة وحــدة لمراقبــة المنتديــات ووســائل 
ــل مــادي، مــا حــد مــن انتشــار  ــر مقاب ــات نظي ــم التوصي ــط المخالفــات فــي شــأن تقدي التواصــل الاجتماعــي لضب
التوصيــات المدفوعــة. ومــن الأســاليب التــي اتبعتهــا الهيئــة أيضًــا لــردع المخالفيــن والحــد مــن المخالفــات، التوجــه 
ــى المخالــف  ــن دون ذكــر الأســماء، فتشــير إل ــن عــن المخالفي ــت تعل ــن، بعــد أن كان ــى إعــلان أســماء المخالفي إل
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بـ”أحــد المتداوليــن” أو فــي حــال كونهــم أكثــر مــن متــداول بالإشــارة إلــى “المتــداول الأول” و”المتــداول الثانــي” 
وهكــذا، مــا دام لــم يصــدر حكــم نهائــي بحقهــم. إلا أنــه بعــد صــدور أول حكــم إدانــة نهائــي مــن لجــان الفصــل 
بحــق أحــد المخالفيــن، ناقــش مجلــس الهيئــة اتجاهيــن: تمثــل الاتجــاه الأول فــي عــدم الإعــلان عــن أســماء 
المخالفيــن لكونهــا قــد تتضمــن تشــهيرًا بالشــخص بعــد أن نــال جــزاءه، فــي حيــن أيــد الاتجــاه الثانــي الإعــلان عــن 
أســماء المخالفيــن ردعًــا لهــم ولغيرهــم، وحُســم الأمــر لصالــح الاتجــاه الثانــي دعمًــا للشــفافية، وحمايــة لحقــوق 

المســتثمرين المتضرريــن بمــا يمكنهــم مــن رفــع دعــاوى تعويــض لاســترداد حقوقهــم مــن هــذا المخالــف.
وفــي 13 ديســمبر 2006م أُعلــن لأول مــرة اســم أحــد المخالفيــن بعــد صــدور قــرار إدانــة نهائــي مــن لجــان الفصــل 
ــوق  ــام الس ــن لنظ ــن المخالفي ــد م ــد واح ــة ض ــن الهيئ ــة م ــة المرفوع ــي القضي ــة ف ــات الأوراق المالي ــي منازع ف
الماليــة ولوائحــه التنفيذيــة، وتضمــن قــرار اللجنــة إيقــاع عقوبــات تلزمــه بدفــع المكاســب التــي حققهــا نتيجــة تلــك 
ــون  ــا 2.40 ملي ــه قدره ــة علي ــة مالي ــرض غرام ــة، وف ــاب الهيئ ــى حس ــال إل ــون ري ــة 88.61 ملي ــات البالغ المخالف
ريــال. وكان ذلــك المخالــف واحــدًا مــن المضاربيــن الذيــن ارتكبــوا مخالفــات عديــدة قبيــل انهيــار فقاعــة الأســهم 
عــام 2006م؛ إذ اشــترى فــي أكتوبــر عــام 2005م نســبة 8.7% مــن أســهم إحــدى الشــركات، مــا أوهــم كثيريــن 
بارتفــاع الطلــب علــى هــذه الأســهم، وبعــد ثلاثــة أيــام فقــط عمــد إلــى التخلــص مــن هــذه الأســهم وباعهــا بســعر 
ــل هــذه  ــى الأســهم قبي ــر عل ــات تدوي ــق بعملي ــة مخالفــات تتعل ــل اكتشــفت الهيئ ــك، ب ــفِ بذل ــم يكت مرتفــع. ول
الفتــرة، وجميعهــا عــروض وهميــة علــى محفظتــه ومحافــظ تابعــة لــه، واســتمر نظــر قضيتــه أكثــر مــن عــام إلــى 
ــي  ــتئناف ف ــة الاس ــن لجن ــم م ــاد الحك ــد اعتم ــمه إلا بع ــن اس ــن ع ــم يُعل ــم ل ــن ث ــا، وم ــم فيه ــدور الحك ــن ص حي

ــة.  منازعــات الأوراق المالي
ــخ المخالفــات وأنواعهــا  ــن مــن الأفــراد والشــركات، وتواري ــة فــي الإعــلان عــن أســماء المخالفي واســتمرت الهيئ
ــر ذلــك مــن المخالفــات، مــا يمكــن  مثــل التلاعــب فــي القوائــم الماليــة أو الإعلانــات والتصريحــات المضللــة وغي
ــاء علــى هــذه المعلومــات المضللــة. وبمطالعــة  المســتثمر مــن المطالبــة بالتعويــض فــي حــال كونــه تــداول بن
عــدد مــن إعلانــات الهيئــة فــي هــذه الفتــرة نجــد بــدء رصــد مخالفــات تتعلــق بتقديــم توصيــات مــن خــلال الهواتــف 
المحمولــة والمواقــع الإلكترونيــة، مــا يشــير إلــى شــمولية الرقابــة وجديــة ملاحقــة المخالفيــن عبر جميع الوســائط.
وكانــت أعمــال الرقابــة حتــى ذلــك الوقــت يدويــة؛ يبــدأ فريــق الرقابــة العمــل بعــد إغــلاق الســوق بالدخــول إلــى 
ــط  ــرًا. وكان ضب ــة فج ــاعة الرابع ــى الس ــل حت ــتمر العم ــا يس ــا، وأحيانً ــات وتحليله ــتخراج البيان ــداول واس ــام الت نظ
مخالفــات التــداول يســتغرق عــدة أيــام لارتفــاع حجــم التــداولات، مــن جهــة، واعتمــاد النظــام علــى أرقــام هويــات 
ــن يُجــري الفريــق اتصــالات  ــات المخالفي ــن دون الأســماء، مــن جهــة أخــرى. وبعــد اســتخراج أرقــام هوي المتداولي
بمركــز الإيــداع للتعــرف علــى أســماء هــؤلاء الأشــخاص. وتنوعــت المخالفــات مــا بيــن تدويــر الأســهم، والتأثيــر علــى 

ســعر الإغــلاق، وغيــر ذلــك مــن المخالفــات.
شــرعت الهيئــة فــي تطبيــق أحــد أحــدث أنظمــة المراقبــة )ســمارت SMART( فــي17 نوفمبــر عــام 2007م، علــى 
غــرار المتبــع فــي الأســواق العالميــة. كانــت الهيئــة وقعــت عقــدًا مــع شــركة ناســداك لتطويــر النظــام فــي عــام 
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ــره لتتوافــق مــع  ــر معايي ــه وتطوي ــام 2006م، وجــرى تعديل ــذ منتصــف ع ــارات النظــام من ــدأت اختب 2005م، وب
الســوق الســعودية. ويعــد النظــام الرقابــي )SMART( إحــدى الأدوات المســاعدة لمراقبــة التــداولات فــي الســوق 
ــداولات  ــات الت ــى بيان ــول إل ــات للوص ــن التطبيق ــدد م ــى ع ــام عل ــوي النظ ــا. ويحت ــعودية وتحليله ــة الس المالي
وعرضهــا بطــرق مختلفــة، مــا يســاعد المحلــل علــى اكتشــاف وإثبــات أي تصرفــات قــد تنطــوي علــى تلاعــب فــي 
أي ورقــة ماليــة. ومــن أبــرز التطبيقــات فــي النظــام: تطبيــق التنبيهــات )ALMAS( الــذي يصــدر تنبيهــات إلكترونيــة 
لتنبيــه المحلــل بوجــود ســلوك مخالــف، وتطبيــق الرســوم البيانيــة )SPREAD( الــذي يعــرض الصفقــات، التــي تمــت 
خــلال جلســات التــداول والتنبيهــات المرتبطــة فــي الورقــة الماليــة والإعلانــات الصــادرة، وتطبيــق تســجيل الحركات 
وإعادتهــا )REPLAY( الــذي يمكــن مــن خلالــه تحليــل الأوامــر لورقــة ماليــة محــددة خــلال يــوم محــدد، وتطبيقــات 

للتقاريــر والإحصائيــات )METRICS( التــي يتمكــن المحلــل مــن خلالهــا عــرض تحليــلات، وفقًــا لمحــددات معينــة. 
مــن التنبيهــات، التــي يصدرهــا النظــام، علــى ســبيل المثــال، إذا أدخــل شــخص أمــرًا بشــراء كميــة كبيرة من الأســهم، 
وألغــاه قبــل افتتــاح الســوق بوقــت معيــن، فيظهــر تنبيــه برقــم هويــة الشــخص، ومــن ثــم يتابــع فريــق الرقابــة هــذا 
التنبيــه، فيعملــون علــى مراجعــة الأوامــر الســابقة، التــي أدخلهــا الشــخص نفســه خلال ســتة أشــهر ســابقة أو ســنة، 
لفحــص مــا إذا كان ســلوكًا طبيعيًــا، أم مجــرد خطــأ إدخــال، أم أنــه فعــل متعمــد ســبق تكــراره علــى الســهم نفســه 
أو علــى ســهم آخــر، ومــن ثــم قــد يشــتبه فــي أنــه ينطــوي علــى مخالفــة للائحــة ســلوكيات الســوق. وبالطبــع 
أصبحــت هــذه الإجــراءات يســيرة، ويمكــن تتبــع ســلوك المســتثمر فــي صــورة رســوم بيانيــة بشــكل مباشــر تبيــن 

الســلوك غيــر الاعتيــادي. 
وعلــى الرغــم مــن تطــور أســاليب التلاعــب، فــإن الهيئــة كانــت تطــور مــن إمكاناتهــا وأســاليب الرقابــة والضبــط تبعًــا 
ــر التنبيهــات، التــي  لذلــك. وقــد حرصــت الهيئــة علــى تبنــي كل الإصــدارات الحديثــة مــن البرنامــج؛ فتُراجــع معايي
يصدرهــا النظــام بشــكل ســنوي للتأكــد مــن اكتشــافه لأي ممارســات جديــدة فــي الســوق، مــع اســتمرار التواصــل 

مــع مــزود النظــام لصيانتــه وتحديثــه.

ثانيًا- تطوير منظومة الفصل في المنازعات

علــى الرغــم مــن حداثــة تكويــن لجــان الفصــل فــي منازعــات الأوراق الماليــة فــي ذلــك الحيــن، إلا أنهــا باشــرت 
ــن، ومــع ذلــك كانــت  ــاء أزمــة عــام 2006م، وأصــدرت قــرارات بشــأن بعــض المخالفي ــا أثن النظــر فــي عــدة قضاي
ــا،  ــواع مــن القضاي ــل هــذه الأن ــم تعهــد اللجــان النظــر فــي مث ــا مســتجدة ل ــرة، والقضاي الدعــاوى المرفوعــة كثي
ــرًا  ــا كبي ــل عبئً ــة، وهــو مــا كان يمث ــة، إضافــة إلــى مهامهــم القضائي ــات إداري وكان رؤســاء اللجــان يــؤدون واجب
عليهــم. فــكان التوجــه نحــو تذليــل الصعوبــات أمــام اللجــان وزيــادة كفــاءة عملهــا، فطرحــت فكــرة إنشــاء أمانــة 
للجــان الفصــل مــن خــلال مقتــرح قدمتــه لجنــة الفصــل فــي منازعــات الأوراق الماليــة، وســاند مجلــس الهيئــة هــذا 
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المقتــرح، وأُنشــئت أمانــة اللجــان فــي الثانــي عشــر مــن مايــو 2008م، بحيــث أصبــح الأميــن العــام هــو المختــص 
ــة ليتفــرغ رؤســاء اللجــان لمهامهــم القضائيــة. بالمهــام الإداري

تطــور عمــل الأمانــة مــع تطــور أعمــال اللجــان، واســتقطبت الأمانــة كفــاءاتٍ بشــرية مؤهلــة مــن حملــة التخصصــات 
الشــرعية والقانونيــة والماليــة والمحاســبية لتقديــم الــرأي الفنــي والمحاســبي فــي القضايــا المنظــورة إلــى أعضاء 
اللجــان، وزودتهــم بالتدريــب فــي الداخــل والخــارج علــى مهامهــم، ومــن بينهــا دراســة التقاريــر الفنيــة المقدمــة 
مــن أطــراف الدعــوى، وتقديــم تحليــل فنــي ونظامــي للمخالفــات وتقاريــر محاســبية للمكاســب المحققــة علــى 

محافــظ المخالفيــن، وغيرهــا مــن الأعمــال المنوطــة بهــم.
ــر مــن الأنظمــة،  بالتزامــن مــع ذلــك، شــرعت الهيئــة فــي إعــداد لائحــة تنظــم عمــل لجــان الفصــل مســتعينة بكثي
خصوصًــا القانــون الأمريكــي، بالإضافــة إلــى بعــض الأنظمــة الموجــودة فــي بعــض الــدول الأوروبيــة، التــي لديهــا 
قوانيــن متطــورة فــي الســوق الماليــة مثــل بريطانيــا. وأســهمت اللجنــة فــي وضــع القواعــد التــي تحكــم عملهــا، 
ســواء بالمراجعــة أو الإضافــة أو اســتبعاد بعــض المــواد لعــدم ملاءمتهــا حتــى تتكيــف مــع طبيعــة هــذه اللجنــة 
ــع  ــف م ــا للتكي ــا وعدلته ــتها ونقحته ــة ودرس ــى اللجن ــا عل ــد وعرضته ــودة قواع ــة مس ــت الهيئ ــا. وضع وحيويته

طبيعــة عمــل اللجنــة، الــذي قــد يختلــف عــن عمــل اللجــان الأخــرى بشــكل أو بآخــر. 
صــدر قــرار مجلــس هيئــة الســوق الماليــة فــي 23 ينايــر 2011م باعتمــاد لائحــة إجــراءات الفصــل فــي منازعــات 

اعتماد لائحة إجراءات الفصل في منازعات الأوراق المالية77

الأوراق الماليــة )وثيقــة 77(؛ بغــرض 
تنظيــم إجــراءات الترافــع والتقاضــي 
ــات  ــي منازع ــل ف ــة الفص ــام لجن أم
الأوراق الماليــة ولجنــة الاســتئناف 
بمــا يكفــل حقــوق المتعامليــن فــي 
اللائحــة  الســوق كافــة، وتتضمــن 
عــدة أبــواب تنظــم كيفيــة إيــداع 
الدعــوى وقيدهــا وطريقــة الإخطــار 
والتبليــغ، وجلســات اللجنــة، وحضــور 
أطــراف الدعــوى وغيابهــم، وطــرق 
بالخبــرة،  والاســتعانة  الإثبــات، 
وإجــراءات النظــر وإصــدار القــرارات. 
مباشــرة  فــي  الهيئــة  واســتمرت 

ــم رقــم  ــة، إلــى أن صــدر الأمــر الســامي الكري ــة الفصــل فــي منازعــات الأوراق المالي إجــراءات الادعــاء أمــام لجن
)4690( فــي التاســع مــن ديســمبر 2013م القاضــي بنقــل اختصاصــات الجهــات المتعلقــة بالتحقيــق والادعــاء فــي 
ــان فــي  ــم اتفقــت الهيئت ــة التحقيــق والادعــاء العــام، وبموجــب الأمــر الســامي الكري ــة إلــى هيئ ــم الجنائي الجرائ
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31 ديســمبر عــام 2014م علــى انتقــال الاختصــاص بالتحقيــق فــي مخالفــة المــواد الحاديــة والثلاثيــن، والتاســعة 
ــة التحقيــق والادعــاء العــام.  ــة، والادعــاء العــام فيهــا إلــى هيئ ــن، والخمســين مــن نظــام الســوق المالي والأربعي
ــن  ــة م ــا المقام ــي القضاي ــة ف ــات الأوراق المالي ــي منازع ــل ف ــة الفص ــام لجن ــع أم ــي التراف ــة ف ــتمرار الهيئ واس

ــا. ــة بتطبيقه ــص الهيئ ــي تخت ــح الت ــة واللوائ ــات الأنظم ــة بمخالف ــا، المتعلق ــة أو ضده الهيئ
ومــن أبــرز القضايــا، التــي اتخــذت الهيئــة إجــراءات حاســمة تجاههــا أزمــة شــركة اتحــاد اتصــالات )موبايلــي( الناتجــة 

عــن أخطــاء محاســبية كلفــت الشــركة خســائر صافيــة تخطــت مليــاري ريــال، بالربــع الرابــع مــن عــام 2014م. 
بــدأت الأزمــة فــي 21 مــارس 2014م، حيــن وقعــت شــركة اتحــاد عذيــب للاتصــالات “جــو” اتفاقيــة حــق اســتخدام 
ــة المنافــذ  ــة لعــدم جاهزي 50 ألــف نقطــة مــع شــركة موبايلــي، وفــي 29 مايــو، أنهــت شــركة عذيــب الاتفاقي
المتفــق عليهــا للعمــل، لتعلــن بعدهــا موبايلــي أن الأثــر المالــي لإلغــاء الاتفاقيــة بلــغ 338.7 مليــون ريــال ســتخصم 
مــن نتائــج الربــع الثانــي لعــام 2014م. وفــي خــلال شــهر مــن إلغــاء الاتفاقيــة، أعلنــت موبايلــي نتائجهــا الماليــة 
التــي أظهــرت اســتمرار نمــو أرباحهــا فــي حــال اســتثناء أثــر إلغــاء الاتفاقيــة. ونظــرًا لعــدم إبــلاغ الشــركة الهيئــة 
والجمهــور فــي الوقــت النظامــي المحــدد عــن إلغــاء الاتفاقيــة مــع شــركة اتحــاد عذيــب، ولكــون إعــلان النتائــج 
ــة فــي  ــة، أعلنــت الهيئ ــج عــن إلغــاء الاتفاقي ــر المالــي النات ــل بشــأن الأث ــر واضــح وينطــوي علــى تضلي ــة غي المالي
مطلــع شــهر ســبتمبر مــن العــام نفســه فــرض غرامــة ماليــة علــى شــركة اتحــاد اتصــالات “موبايلــي”،  بإجمالــي 

200 ألــف ريــال.
ــي  ــة ف ــلات جوهري ــود تعدي ــك بوج ــت ذل ــث، وعلل ــع الثال ــة للرب ــا المالي ــلان قوائمه ــن إع ــركة م ــن الش ــم تتمك ل
قوائمهــا الماليــة، فأعلنــت الهيئــة تعليــق تــداول ســهم )موبايلــي( فــي الســوق الماليــة الســعودية )تــداول( ابتــداءً 
مــن الثانــي مــن نوفمبــر 2014م حتــى إعــلان الشــركة قوائمهــا الماليــة الأوليــة للربــع الثالــث. وفــي وقــت ســابق، 
قــرر مجلــس إدارة الشــركة، تكليــف لجنــة المراجعــة بتحديــد المســؤولية عمــا ورد مــن أخطــاء محاســبية، أدت إلــى 
ــاح نقديــة عــن الربــع  تعديــل النتائــج الماليــة الســابقة للشــركة. وأوصــى مجلــس الإدارة الشــركة بعــدم توزيــع أرب

الثالــث مــن عــام 2014م.
ــاح الشــركة  ــة، التــي أظهــرت تراجــع أرب ــج المالي ــداول أســهمها بيــوم واحــد، أعلنــت موبايلــي النتائ بعــد تعليــق ت
لأول مــرة بعــد تعديــل قوائمهــا الماليــة، وعلــى أثــر ذلــك رفعــت الهيئــة تعليــق تــداول ســهم الشــركة، مــع تأكيــد 
ــدء فــي اتخــاذ الإجــراءات اللازمــة للتحقــق مــن مــدى وجــود مخالفــات مــن الشــركة لنظــام الســوق  ــة الب الهيئ
الماليــة ولوائحــه التنفيذيــة. وجــاءت نتيجــة الربــع الرابــع مــن عــام 2014م حيــن أعلنتهــا الشــركة متضمنــة تســجيل 
خســائر بنحــو 2.2 مليــار ريــال، دون إفصــاح عــن تفاصيــل أســباب الخســارة، فعــادت الهيئــة إلــى تعليــق تــداول ســهم 

الشــركة.
وبحلــول عــام 2015م، اســتمرت نتائــج الشــركة الماليــة تشــير إلــى خســائر متتاليــة، ففــي الربــع الأول مــن العــام 
وصلــت الخســائر إلــى 99 مليــون ريــال، وقــررت الهيئــة فــي مــارس 2015م تكليــف فريــق عمــل متخصــص بتولــي 
فحــص القوائــم الماليــة للشــركة، تمهيــدًا لاســتكمال الإجــراءات النظاميــة اللازمــة. وتوصــل فريــق الفحــص إلــى 
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ــى  ــي عل ــر المال ــس الأث ــات وعك ــك الملاحظ ــة تل ــا بدراس ــى أثره ــركة عل ــت الش ــات، وقام ــن الملاحظ ــد م عدي
ــع الأول مــن عــام 2015م لمعالجتهــا. ــة الموحــدة الســنوية لعــام 2014م والرب ــم المالي القوائ

بالإضافــة إلــى مخالفــات القوائــم الماليــة، اشــتبهت الهيئــة فــي وجــود مخالفــات للمــادة التاســعة والأربعيــن مــن 
نظــام الســوق الماليــة، قــام بهــا عــدد مــن الأشــخاص خــلال فتــرة عملهــم فــي الشــركة أدت إلــى إيجــاد انطبــاع 

غيــر صحيــح أو مضلــل فــي شــأن قيمــة الورقــة الماليــة للشــركة. 
وأعلنــت الشــركة أثنــاء ذلــك عــن اســتقالة رئيــس مجلــس إدارة الشــركة مــن منصبــه رئيســاً للمجلــس فقــط لظروفــه 
ــا  ــة رئيسً ــات الاجتماعي ــة للتأمين ــة العام ــظ المؤسس ــن محاف ــس، وتعيي ــي المجل ــه ف ــاء عضويت ــع بق ــة م الصحي
لمجلــس الإدارة للفتــرة المتبقيــة مــن دورة المجلــس. وبعــد اســتكمال النيابــة التحقيقــات، أقامــت دعــوى جزائيــة 
ــر  ــن، للنظ ــن المخالفي ــدد م ــد ع ــر 2017م ض ــي 12 أكتوب ــة ف ــات الأوراق المالي ــي منازع ــل ف ــة الفص ــدى لجن ل

ــا بحكــم الاختصــاص. والفصــل فيهــا قضائيً
وأعلنــت الأمانــة العامــة للجــان الفصــل فــي منازعــات الأوراق الماليــة صــدور قــرار لجنــة الاســتئناف فــي منازعــات 
ــن  ــؤلاء المخالفي ــد ه ــة ض ــوى المقام ــي الدع ــبتمبر 2020م، ف ــن س ــي م ــي الثان ــي ف ــة القطع الأوراق المالي
بإدانتهــم بمخالفــة الفقــرة )أ( مــن المــادة )التاســعة والأربعيــن( مــن نظــام الســوق الماليــة، لارتكابهــم تصرفــات 
ــدة لشــركة اتحــاد اتصــالات “موبايلــي”،  ــة العائ ــلًا بشــأن قيمــة الورقــة المالي ــح ومضل ــر صحي ــا غي أوجــدت انطباعً
ــع  ــع الثالــث والرب ــع الثانــي والرب ــة للشــركة للرب ــم المالي ــر صحيحــة فــي القوائ ــة وغي ــات مضلل ــات بيان وذلــك بإثب
الرابــع لعــام 2013م والربــع الأول والربــع الثانــي والربــع الثالــث لعــام 2014م، أدت إلــى تضخيــم الإيــرادات فــي 

القوائــم الماليــة للشــركة لتلــك الفتــرات. 
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ثالثًا- السوق المالية من نظام إلكتروني إلى شركة

نــص نظــام الســوق الماليــة علــى أن تنشــأ فــي المملكــة ســوق لتــداول الأوراق الماليــة تســمى )الســوق الماليــة 
ــة العمــل  ــدة المصــرح لهــا بمزاول ــح الجهــة الوحي ــة شــركة مســاهمة، لتصب الســعودية(، وتكــون صفتهــا النظامي
فــي تــداول الأوراق الماليــة فــي المملكــة. وســبقت الإشــارة إلــى نشــأة نظــام )تــداول( الإلكترونــي عــام 2000م 
ــى صــدور  ــي كان ســابقًا عل ــداول( الإلكترون ــك فــإن نظــام )ت ــي ESIS، وبذل ــذي حــل مــكان النظــام الإلكترون ال

نظــام الســوق الماليــة وإنشــاء هيئــة الســوق الماليــة. 
وبهــدف الفصــل بيــن الجانــب الإشــرافي والرقابــي فــي أعمــال الأوراق الماليــة، وبيــن الجانــب التشــغيلي والفنــي، 
وتنفيــذًا لنظــام الســوق الماليــة، تشــكلت لجنــة مــن الهيئــة ووزارة الماليــة ومؤسســة النقــد العربــي الســعودي 
لتأســيس شــركة )تــداول(، وبــدأ العمــل علــى إعــداد النظــام الأساســي للشــركة فــي عــام 2005م، ووافــق مجلــس 
الــوزراء فــي 19 مــارس 2007م علــى الترخيــص فــي تأســيس شــركة الســوق الماليــة الســعودية )تــداول( شــركة 
مســاهمة تتمتــع بالشــخصية الاعتباريــة والذمــة الماليــة المســتقلة مدتهــا 99 عامًــا ميلاديًــا، ويجــوز تمديدهــا بقــرار 
ــل انتهــاء أجلهــا بعــام واحــد علــى الأقــل. لتنتقــل بعدهــا أصــول الشــركة  ــة قب ــر العادي ــة العامــة غي مــن الجمعي
الســعودية لتســجيل الأســهم وموظفوهــا إلــى شــركة )تــداول(. وأدى تحــول )تــداول( إلــى شــركة مســاهمة إلــى 
نقلــة كبيــرة ومهمــة فــي تطــورات الســوق الماليــة. وتظهــر الوثيقــة )رقــم 78( قــرار مجلــس الــوزراء بالموافقــة 

علــى تأســيس شــركة الســوق الماليــة الســعودية )تــداول(.

الموافقة على   تأسيس   شركة   السوق   المالية   السعودية )تداول(78
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حــدد النظــام الأساســي رأس مــال الشــركة بمليــار ومئتــي مليــون ريــال، مقســم إلــى 120 مليــون ســهم متســاوية 
القيمــة، اكتتــب فــي كاملهــا نقــدًا صنــدوق الاســتثمارات العامــة، وخــول الجمعيــة العامــة غيــر العاديــة للشــركة 
تحديــد موعــد طــرح جــزء مــن أســهمها للاكتتــاب العــام. وحــدد نظــام شــركة الســوق الماليــة المســؤوليات العامــة 
لمجلــس الإدارة بمــا يتفــق مــع نظــام الســوق الماليــة، فيحــق لــه اقتــراح اللوائــح والقواعــد والتعليمــات اللازمــة 
لعمــل الســوق، ومعاييــر الســلوك المهنــي التــي تطبــق علــى أعضــاء الســوق وأعضــاء مجلــس الإدارة، والعقوبــات 
التأديبيــة لمــن يخالــف هــذه المعاييــر، ووضــع الضوابــط والإجــراءات المناســبة، التــي تســمح لشــركات الوســاطة 

المرخــص لهــا مــن غيــر أعضــاء الســوق بتنفيــذ صفقاتهــم فــي الســوق. 
ــن المجلــس  ووفقًــا لمــا نــص عليــه نظــام الســوق الماليــة، يتكــون مجلــس إدارة )تــداول( مــن تســعة أعضــاء، ويُعيَّ
ــا  ــار الأعضــاء مــن بينهــم رئيسًــا للمجلــس ونائبً بقــرار مــن مجلــس الــوزراء بترشــيح مــن رئيــس مجلــس الهيئــة، ويخت
للرئيــس، وتشــمل عضويــة المجلــس ممثــلًا عــن كل مــن وزارة الماليــة، ووزارة التجــارة والصناعــة، ومؤسســة النقــد 
العربــي الســعودي، إضافــة إلــى ممثليــن اثنيــن عــن شــركات المســاهمة المدرجــة فــي الســوق الماليــة، وأربعــة 
ممثليــن عــن شــركات الوســاطة المرخــص لهــا والمدرجــة فــي الســوق. وفــي 19 نوفمبــر مــن عــام 2007م، صدرت 

موافقــة مجلــس الــوزراء علــى تشــكيل أول مجلــس إدارة للشــركة مدتــه ثــلاث ســنوات1 ، علــى النحــو التالــي: 

1- وافــق مجلــس الــوزراء فــي جلســته التــي عقــدت يــوم الاثنيــن 1428/11/1هـــ الموافــق 19 نوفمبــر 2007م علــى تعييــن تســعة أعضــاء بمجلــس إدارة شــركة 
الســوق الماليــة الســعودية )تــداول( لمــدة ثــلاث ســنوات.
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أعضاء أول مجلس إدارة لشركة تداول 28

ــاب  ــس انتخ ــرر المجل ــمبر 2007م، وق ــن ديس ــث م ــي الثال ــه الأول ف ــة اجتماع ــوق المالي ــس إدارة الس ــد مجل عق
ــن  ــس، وتعيي ــا للرئي ــز نائبً ــد الله القوي ــن عب ــس، والأســتاذ طــه ب ــا للمجل ــارك رئيسً ــد الله المب ــن عب ــور فهــد ب الدكت
ــا للشــركة، وبــدأ المجلــس يــزاول صلاحياتــه، وجــرى اعتمــاد  الأســتاذ عبــد الله بــن صالــح الســويلمي مديــرًا تنفيذيً

ــر مصــادر الدخــل.  ــكل التنظيمــي، وتطوي ــر الهي ــى تطوي ــن، والعمــل عل ــة نقــل الأصــول ونقــل الموظفي هيكلي
وقــد راعــى نظــام الســوق الماليــة فــي تعييــن أعضــاء مجلــس الشــركة الحفــاظ علــى التــوازن بيــن المعنييــن بــأداء 
الســوق الماليــة وتطوراتهــا؛ فضمــت تشــكيلة المجلــس تســعة أعضــاء يمثلــون أطرافًــا مختلفــة علــى النحــو الــذي 
ــه،  ــا فــي توقيت ــه مهمً ــب كون ــى جان ــداول( إل ــة الســعودية )ت ــاه. وكان لقــرار تأســيس شــركة الســوق المالي بين
انعكاســاته الإيجابيــة علــى الســوق والمتعامليــن فيهــا علــى حــد ســواء فــي ذلــك الوقــت؛ ذلــك أن القــرار جــاء 
متزامنًــا مــع عديــد مــن الخطــوات التنظيميــة، التــي اتخذتهــا هيئــة الســوق الماليــة لتطويــر حزمــة مــن التشــريعات 

المنظمــة للســوق الماليــة الســعودية. 
ــة  ــريعية والتنظيمي ــؤوليات التش ــه للمس ــث فصل ــن حي ــا م ــي نصابه ــور ف ــع الأم ــد، وض ــذا الصعي ــى ه ــو عل فه
والرقابيــة والقانونيــة، وتوزيعــه للصلاحيــات؛ إذ تــرك للهيئــة دورهــا التشــريعي والرقابــي، وخــص الشــركة بالمهــام 
التنفيذيــة والفنيــة فــي إدارة الســوق الماليــة عبــر مجلــس إدارة متنــوع فــي تشــكيله. وقــد حــدد القــرار دور شــركة 
الســوق الماليــة فــي توفيــر وتهيئــة وإدارة آليــات تــداول الأوراق الماليــة، إضافــة إلــى أعمــال التســوية والمقاصــة 
لــلأوراق الماليــة وإيداعهــا، وتســجيل ملكيتهــا، ونشــر المعلومــات المتعلقــة بهــا. وجــاءت الأهــداف الأربعــة 
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ــة  ــدور؛ إذ جــاء فــي مقدمــة هــذه الأهــداف، التأكــد مــن عدال ــة للإطــار العــام لهــذا ال المحــددة للشــركة مكمل
الإدراج وشــفافيته، ووضــع المعاييــر المهنيــة للوســطاء، وتوفيــر قواعــد وإجــراءات ســليمة وســريعة وذات كفايــة 

للتســويق والمقاصــة، والتحقــق مــن قــوة ومتانــة الأوضــاع الماليــة للوســطاء. 
واجهــت )تــداول( فــي بدايــة نشــأتها بعــض الصعوبــات والتحديــات بشــأن القــدرات البشــرية والماديــة، فأســهمت 
الهيئــة فــي تحمــل بعــض أدوار ومهــام )تــداول(، ولا ســيما فــي وضــع القواعــد والسياســات المتصلــة بالشــركات 
المدرجــة، واســتمرت الهيئــة فــي أداء هــذه الأدوار، لكــن مــع مــرور الوقــت، تطــورت )تــداول( بشــكل كبيــر، فقــرر 
ــل  ــروع فص ــي مش ــدء ف ــيخ، الب ــك آل الش ــد المل ــن عب ــد ب ــتاذ محم ــي الأس ــابق، معال ــة الس ــس الهيئ ــس مجل رئي
الاختصاصــات والمهــام بيــن الهيئــة و)تــداول(، فشُــكلت )اللجنــة العليــا المشــتركة لفصــل المهــام والاختصاصــات 
بيــن الهيئــة وتــداول( عــام 2013م، برئاســة الأســتاذ عبــد الرحمــن بــن محمــد الراشــد نائــب رئيــس مجلــس الهيئــة 
ــة بدراســة ســبل فصــل المهــام  ــداول(، وكُلفــت اللجن ــة وأربعــة مــن ت ــة أعضــاء )أربعــة مــن الهيئ ــة ثماني وعضوي
والاختصاصــات بيــن هيئــة الســوق الماليــة و)تــداول(، وفــق مــا يقضــي بــه نظــام الســوق الماليــة وأفضــل 
الممارســات الدوليــة فــي هــذا الشــأن، ومــن ثــم رفــع توصياتهــا ونتائــج أعمالهــا إلــى مجلــس الهيئــة لاتخــاذ مــا 

يلــزم فــي شــأنها.

SAXESS رابعًا- نظام

اســتعرضنا فــي المرحلــة الثانيــة مــن مراحــل تطــور الســوق الماليــة بدايــات التطــور التقنــي فــي الســوق الماليــة 
التــي اســتهلها نظــام ESIS، عــام 1990م وكان بمنزلــة الجيــل الأول، ثــم جــاء الجيــل الثانــي مــع إطــلاق )نظــام 
ــادة الإقبــال علــى العمليــات  تــداول الإلكترونــي( الجديــد عــام 2001م. ومــع تأســيس هيئــة الســوق الماليــة وزي
ــة هــذه  ــد مــن مواكب ــة، كان لا ب ــف صفقــة، واســتجابة لتطلعــات الســوق المالي ــي فاقــت 800 أل ــة، الت اليومي

التطــورات.
أشــرنا مــن قبــل إلــى أنــه جــرى تحديــث )نظــام تــداول الإلكترونــي( قبيــل اكتتــاب شــركة الاتصــالات عــام 2003م، 
لاســتيعاب الأعــداد المتوقعــة مــن المكتتبيــن، ومــع ذلــك واجــه النظــام بعــض التحديــات والمعوقــات، منهــا علــى 
ســبيل المثــال ورود شــكاوى لمســتثمرين اكتتبــوا ولــم تظهــر أســماؤهم بيــن المكتتبيــن ولــم يتســلموا أســهمهم، 
كانــت الشــكاوى تــرد إلــى مركــز الإيــداع، الــذي تســجل فيــه ملكيــات الأســهم، وبعــد مراجعــة الشــكاوى تبيــن 
أن بعــض الأســهم ذهبــت لأشــخاص آخريــن نتيجــة الخطــأ فــي إدخــال الأســماء أو رقــم التعريــف الخــاص بالمكتتــب 
ــم( طــورت خدمــة  فــي نمــوذج الاكتتــاب؛ إذ كانــت هــذه النمــاذج ورقيــة. فــي ذلــك الوقــت كانــت شــركة )عِلْ
التحقــق مــن معــرف الأشــخاص ID واختبــار مطابقــة رقــم التعريــف مــع الأســماء، فعملــت )تــداول( على الاســتفادة 
مــن هــذه الخدمــة وأدخلــت بيانــات اكتتــاب شــركة الاتصــالات فــي البرنامــج، وبالفعــل اكتشــفت أخطــاء كثيــرة 
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فــي مطابقــة الأســماء بالمعــرف الخــاص بهــا واختلافــه عمــا جــاء فــي نمــاذج الاكتتــاب. كان درسًــا قاســيًا، لكــن 
ــم  ــذي حت ــي، إلا أن ضغــط الوقــت ال ــاب موبايل ــك المشــكلة مــع اكتت ــداول( وقــررت تفــادي تل ــه )ت تعلمــت من
الإســراع فــي الانتهــاء مــن الاكتتــاب ألجأهــا إلــى حــل جزئــي، بتحميــل البيانــات الصحيحــة علــى النظــام ومراجعــة 

البيانــات الخاطئــة مــع البنــوك المشــاركة بمقارنتهــا بنمــاذج الاكتتــاب الورقيــة، مــا تطلــب بالطبــع وقتًــا طويــلًا.
ــة تتلافــى مشــكلات  ــة القديمــة بأخــرى حديث ــع أن الوقــت قــد حــان لاســتبدال الأنظمــة التقني ــن للجمي ــا تبي هن
النظــام الســابق. بــدأ التفكيــر فــي مشــروع التطويــر يأخــذ منحــى جديًــا منــذ عــام 2005م، وشــرعت )تــداول( قبــل 
تحولهــا إلــى شــركة مســاهمة بالتعــاون مــع الهيئــة فــي إجــراء الاتصــالات مــع شــركة أوميكــس OMX الســويدية، 
وانتهــت الاتصــالات بتوقيــع عقــد تصميــم وتنفيــذ أنظمــة الجيــل الجديــد علــى مراحــل، وذلــك فــي عــام 2006م.

ــد  ــى صعي ــواء عل ــوق، س ــهدته الس ــذي ش ــر، ال ــع الكبي ــة التوس ــدة لتلبي ــا جدي ــدة آفاقً ــة الجدي ــت الأنظم أضاف
الشــركات المدرجــة، الــذي تجــاوز المئــة وثــلاث عشــرة شــركة أو علــى صعيــد عــدد المتعامليــن فــي الســوق أو 
حجــم عمليــات التــداول وعــدد الصفقــات، التــي تشــهدها الســوق يوميًــا، ووفــرت اســتجابة لتنــوع أدوات الاســتثمار 
ــاح لهــا  ــح، التــي أقرتهــا الهيئــة. وارتبطــت الأنظمــة الجديــدة بشــركات الوســاطة، مــا أت ــد مــن اللوائ وصــدور عدي
ــار اليوميــة بشــكلٍ مباشــر، مــا يســاعد  إدخــال وصيانــة جميــع الأوامــر والحصــول علــى معلومــات الســوق والأخب

ــح. المســتثمرين علــى اتخــاذ القــرار الاســتثماري الصحي
ــركة  ــت ش ــي، وظل ــور التقن ــال التط ــن أجي ــث م ــل الثال ــل الجي ــم SAXESS، ومثَّ ــد اس ــام الجدي ــى النظ ــق عل أُطل
ــداك  ــمها ناس ــح اس ــا ليصب ــداك عليه ــة ناس ــتحواذ بورص ــد اس ــى بع ــام حت ــس للنظ ــزود الرئي ــي الم ــس ه أوميك

ــداك. ــم ناس ــن ث ــس، وم أوميك
فــور تأسيســها وقبــل تشــكيل مجلــس الإدارة عــام 2007م، كانــت شــركة الســوق الماليــة الســعودية )تــداول( قــد 
أنهــت الاختبــارات والتجــارب الفنيــة كافــة لتشــغيل نظــام )تــداول( الجديــد، وفــق الخطــة المعــدة للمشــروع، التــي 
كشــفت عــن نتائــج إيجابيــة، حســب معاييــر التقييــم الفنيــة والتشــغيلية الخاصــة بمطابقــة النظــام. وجــاء تشــغيل 
ــداول(، التــي تحــرص باســتمرار علــى تحديــث  ــة الســعودية )ت ــد اســتجابة لاســتراتيجية الســوق المالي النظــام الجدي

وترقيــة أنظمتهــا التقنيــة وتلبيــة حاجــات الســوق المتناميــة.
ــداول( فــي تشــغيل  ــارات، نجحــت )ت ــدء المشــاورات مــع أوميكــس والانتهــاء مــن الاختب بعــد مــرور عاميــن مــن ب
ــة؛ إذ إن  ــت بالطويل ــرة ليس ــذه فت ــد ه ــر 2007م، وتع ــي 20 أكتوب ــداول SAXESS ف ــام ت ــن نظ ــد م ــل الجدي الجي
عمليــة تغييــر الأنظمــة فــي الأســواق تســتغرق عاميــن علــى الأقــل فــي حــال كــون المشــغل ســريعًا، بحكــم تعــدد 
ــات  ــى عملي ــه إل ــة عمل ــات النظــام وكيفي ــث متطلب ــات الرئيســة، أو مــن حي ــم المتطلب ــن تصمي ــا بي الإجــراءات م
ــر الشــركات التــي تعتنــي  ــارات وغيرهــا. وكانــت الشــركة المتعاقــد معهــا مــن أكث التطويــر إلــى عمليــات الاختب
بإجــراء الاختبــارات مــرارًا وتكــرارًا للتأكــد مــن خلــو النظــام مــن أي خلــل قــد يعــوق عملــه ويؤثــر فــي المنظومــة 

بكاملهــا.
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خامسًا - تطوير قطاعات السوق ومؤشراتها

1- تطوير قطاعات السوق
بعــد نجــاح تشــغيل نظــام SAXESS، اتجهــت أنظــار الســوق الماليــة إلــى تطويــر قطاعــات الســوق فــي ضــوء مــا 
يتوافــر لــدى نظــام التــداول الجديــد مــن إمكانــات وقــدرات تقنيــة واســعة ومتميــزة. واســتمرت قطاعــات الســوق 
الســعودية ثابتــة لــم يطــرأ عليهــا أي تغييــر لفتــرة طويلــة منــذ تشــكيل اللجنــة الوزاريــة واللجنــة الدائمــة للإشــراف 
ــي:  ــات وه ــة قطاع ــى ثماني ــلاف نشــاطاتها، فاقتصــرت عل ــوع واخت ــدد الشــركات وتن ــادة ع ــن زي ــم م ــى الرغ عل
ــاء، والاتصــالات، والتأميــن، والزراعــة، وذلــك علــى مــدى  المصــارف، والصناعــة، والإســمنت، والخدمــات، والكهرب
الســنوات الســابقة لنشــأة الهيئــة والســنوات الأولــى مــن عمرهــا. ومــع تنامــي عــدد الشــركات المدرجــة، وتنــوع 
أنشــطتها، وتزايــد التوقعــات باســتمرار نموهــا فــي المســتقبل، ظهــرت حاجــة ملحــة إلــى إعــادة تشــكيل وتوزيــع 
ــل  ــادر الدخ ــول ومص ــف أص ــلال توظي ــن خ ــة، م ــركات المدرج ــس للش ــاط الرئي ــى النش ــاءً عل ــوق بن ــات الس قطاع
للشــركات ونســبها مــن النشــاطات الأخــرى؛ إذ لــم يعــد تقســيم قطاعــات الســوق ومؤشــراتها يفــي بمتطلبــات 

المســتثمر.
عملــت )تــداول( مــع الهيئــة مــن أجــل تنظيــم وتطويــر الســوق الماليــة، مــن خــلال هيكلة قطاعــات الســوق لتعكس 
الأداء الحقيقــي والنشــاطات الرئيســة للشــركات والســوق الماليــة، وعلــى مــدى عامــي 2006م و2007م عكفت 
ــادة  ــروعًا لإع ــة مش ــدت الهيئ ــث مؤشــراتها، وأع ــوق وتحدي ــات الس ــة قطاع ــر هيكل ــة تطوي ــى دراس ــان عل الجهت
هيكلــة قطاعــات الســوق، وتطويــر مؤشــراتها الرئيســة والقطاعيــة، وطرحــت الهيكلــة الجديــدة علــى العمــوم فــي 

30 أكتوبــر 2007م، وطلبــت مــن الجميــع إبــداء الــرأي والمشــورة.
بعــد اســتطلاع آراء العمــوم، قــرر مجلــس الهيئــة اعتمــاد هيكلــة قطاعــات الســوق وحســاب مؤشــراتها فــي 10 
ديســمبر 2007م، وتضمــن القــرار تكليــف الســوق الماليــة الســعودية )تــداول( بتنفيــذ الهيكلــة الجديــدة؛ ونظــرًا لمــا 
يتطلبــه التطبيــق مــن اســتعداد مناســب وملائــم مــن شــركة )تــداول(، وذلــك لجمــع البيانــات التاريخيــة وحفظهــا 
وإعــادة حســاب المؤشــرات الحــرة تاريخيًــا، ومــن ثــم إتاحتهــا وعرضهــا فــي الموقــع الرســمي لهــا، تقدمــت شــركة 
ــة  ــي صيان ــب ف ــا المرتق ــق دوره ــن منطل ــام 2008م، م ــن ع ــع الأول م ــد الرب ــق بع ــدء التطبي ــرح ب ــداول( بمقت )ت
ــتخضع  ــرات س ــع المؤش ــات جمي ــي أن مكون ــا يعن ــنوي، م ــع س ــكل رب ــة دوري بش ــرات المالي ــة المؤش ومراجع
لمراجعــة دوريــة كل ربــع ســنة؛ لــذا اختيــرت بدايــة الربــع الثانــي مــن 2008م للتطبيــق، وبالفعــل بــدأ العمــل بهيكلــة 
ــات 15  ــدد القطاع ــح ع ــل 2008م، ليصب ــبت 5 أبري ــوم الس ــن ي ــداءً م ــدة ابت ــراتها الجدي ــوق ومؤش ــات الس قطاع
قطاعًــا )بــدلًا مــن 8(، ومؤشــرات الســوق 16مؤشــرًا )بــدلًا مــن 9(، تحســب علــى أســاس الأســهم المتاحــة والقابلــة 

للتــداول فقــط.
اعتمــدت الهيئــة فــي تصنيفهــا للشــركات المدرجــة ضمــن أي مــن قطاعــات الســوق بشــكلٍ أساســي علــى النشــاط 
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الرئيــس للشــركة، إضافــة إلــى عــددٍ مــن المتغيــرات الأخــرى، مــن أهمهــا توظيــف الأصــول ونســبة إيــراد كل نشــاط 
مــن إجمالــي إيــرادات الشــركة، ويوضــح الشــكل )رقــم 29( تقســيم القطاعــات الصــادر عــام 2008م:

2- تطوير مؤشر السوق
بعــد اســتقرار نظــام التــداول الجديــد SAXESS، واعتمــاد هيكلــة قطاعــات الســوق، عملت الهيئة مع شــركة الســوق 
الماليــة الســعودية )تــداول( علــى تحديــث وتطويــر مؤشــر الأســهم فــي الســوق الرئيســية )تاســي(، وكنــا قــد أشــرنا 
ســابقًا إلــى انتقــال مســؤولية احتســاب مؤشــر الأســهم مــن المركــز الوطنــي للمعلومــات الماليــة والاقتصاديــة 
ــر اســمه مــن NCFEI إلــى مؤشــر  ــر 2001م، وتغيي ــداول الإلكترونــي( فــي أكتوب ــة إلــى )نظــام الت ــوزارة المالي ب
ــداول( أصبحــت هــي الجهــة المســؤولة عــن  ــة الســعودية )ت تاســي )TASI(، ومــع تأســيس شــركة الســوق المالي
ــهد  ــام 2008م، ليش ــى ع ــدرة حت ــهم المص ــى الأس ــاءً عل ــابه بن ــة حس ــتمرت منهجي ــذي اس ــر، ال ــاب المؤش احتس

هيكل قطاعات السوق عام 2008م29
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المؤشــر تعديــلًا فــي منهجيــة حســابه فــي 5 أبريــل 2008م، بتطبيــق منهجيــة جديــدة بنــاءً علــى الأســهم الحــرة 
ــة الحســاب علــى الموقــع الإلكترونــي لشــركة  ــدلًا مــن الأســهم المصــدرة، ونُشــرت منهجي ــداول( ب )المتاحــة للت

)تــداول(.
وتتضمــن منهجيــة حســاب مؤشــر الأســهم الحــرة الأوراق الماليــة المتاحــة للتــداول فــي الســوق الســعودية، مــع 
اســتبعاد الأســهم غيــر الحــرة مــن جميــع حســابات مؤشــرات تــداول، وتشــمل الأســهم غيــر الحــرة الأســهم المملوكة 
مــن جهــة حكوميــة تمتلــك 5% أو أكثــر فــي شــركة مدرجــة، والأســهم المقيــدة )الأســهم التــي لا يُســمح بتداولهــا 
خــلال فتــرة زمنيــة(، والأســهم المســتحقة مــن خــلال إعــادة الشــراء مــن قبــل شــركة مدرجــة، والأســهم المملوكــة 
مــن قبــل عضــو مجلــس الإدارة، والأســهم التــي تمثــل ملكيــة مســيطرة )30% أو أكثــر(. ويحتســب مؤشــر تاســي 
ــر فــي القيمــة الســوقية للأســهم  )TASI( عــن طريــق ضــرب قيمــة المؤشــر فــي اليــوم الســابق فــي نســبة التغي
الحــرة للشــركات المشــمولة فــي حســاب المؤشــرات )مجمــوع القيــم الســوقية للأســهم الحــرة لليــوم مقســومًا 

علــى مجمــوع القيــم الســوقية للأســهم الحــرة لليــوم الســابق(، كمــا فــي المعادلــة التاليــة:

فــي العــام نفســه، طبقــت الســوق الماليــة الســعودية )تــداول( وحــدة تغيــر ســعر الســهم الجديــدة ضمــن ثلاثــة 
ــداءً مــن يــوم الســبت 13 ســبتمبر 2008م، حســب الشــكل )رقــم 30(: نطاقــات ســعرية، ابت

المؤشــر = )مجمــوع القيــم الســوقية للأســهم الحــرة لليــوم / مجمــوع القيــم الســوقية للأســهم الحــرة لليــوم 
الســابق( × قيمــة المؤشــر لليــوم الســابق.
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وحدات تغير سعر الأسهم30

ــدف  ــي؛ به ــا الإلكترون ــى موقعه ــوق عل ــة بالس ــركات المدرج ــي الش ــلاك ف ــار الم ــم كب ــداول( قوائ ــت )ت وعرض
تمكيــن المســتثمرين مــن الاطــلاع علــى قوائــم أســماء كل مــن يمتلــك نســبة 5% أو أكثــر مــن أســهم كل شــركة، 

ــك فــي 16 أغســطس 2008م. وذل
ــة  ــواق المالي ــي الأس ــا ف ــول به ــر المعم ــع المعايي ــق م ــا يتواف ــهم بم ــعر الس ــر س ــدة تغي ــل وح ــرار تعدي ــاء ق ج
ــدد الشــركات  ــك نمــو ع ــة، وكذل ــداول فــي الســوق المالي ــات الت ــرد فــي عملي ــة النمــو المط ــة؛ لمواكب العالمي
ــة  ــز تدفــق الســيولة وكمي ــة، وتعزي المدرجــة، مــا يســهم فــي تحســين جــودة وكفــاءة تســعير الأســهم المتداول
الأســهم المتداولــة فــي الســوق، فــي الوقــت الــذي لا يوجــد تأثيــر لــه فــي قيمــة المؤشــرات العامــة أو القطاعيــة 

أو قيمــة أســهم الشــركات المدرجــة. 
ت الجمعيــة العامــة لاتحــاد البورصــات  ونتيجــة لمــا شــهدته الســوق الماليــة مــن تطــورات فــي هــذه الفتــرة، أقــرَّ
العالميــة فــي اجتماعهــا الســنوي، الــذي انعقــد بمدينــة ڤانكوڤــر فــي 6 أكتوبــر 2009م انضمــام شــركة الســوق 

الماليــة الســعودية )تــداول( إلــى الاتحــاد، وذلــك بعــد اســتيفائها إجــراءات ومعاييــر الانضمــام للعضويــة.

X-STREAM INET سادسًا- نظام

اســتمر نظــام SAXESS فــي العمــل منــذ عــام 2007م، لكــن بعــد مــرور بضعــة أعــوام، ومع تنامــي أعداد الشــركات 
المدرجــة وتزايــد حجــم التــداول المســتمر لــم تعــد طاقــة النظــام قــادرة علــى اســتيعاب هــذه الزيــادة المتلاحقــة، 
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وكان لا بــد مــرة أخــرى مــن مواكبــة التطــور الســريع فــي الأنظمــة والبرامــج وتطبيــق التقنيــات الحديثــة، فســعت 
الســوق الماليــة إلــى البحــث عــن حلــول تقنيــة جديــدة تســاعدها علــى تقديــم أفضــل الخدمــات والمنتجــات الماليــة 
للأســواق والمتعامليــن فيهــا، فوقعــت )تــداول( فــي أواخــر العــام 2013م اتفاقيــه مــع شــركة ناســداك لتحديــث 
وتطويــر بنيــة التــداول التحتيــة وترقيتهــا مــن نظــام SAXESS إلــى نظــام X-STREAM INET الــذي يتميــز بســرعته 
الفائقــة وقدراتــه الاســتيعابية العاليــة، مــع اســتمرارية اســتخدام الأنظمــة الآليــة للتســوية والرقابــة علــى الســوق، 
حتــى بــدء تنفيــذ الاتفاقيــة، ويشــمل العقــد أيضًــا تقديــم الدعــم الفنــي للنظــام لعدة ســنوات لاحقــة بعد التشــغيل.
مثلــت الشــراكة بيــن )تــداول( وناســداك انطلاقــة لمرحلــةٍ تنمويــة جديــدة أعدتهــا الســوق الماليــة ضمــن خطتهــا 
الاســتراتيجية، التــي تهــدف إلــى تطويــر البنيــة التحتيــة والتقنيــة للســوق الماليــة، مــا يمكنهــا مــن تطويــر منتجاتهــا 
ــة،  ــواق المالي ــات الأس ــال تقني ــي مج ــم ف ــي العال ــا ف ــر تقدمً ــام الأكث ــد النظ ــام الجدي ــد النظ ــا؛ إذ يع وخدماته
وبالتالــي يمثــل اســتثمارًا حقيقيًــا لمســتقبل الســوق الماليــة الســعودية، يمكنهــا مــن مواكبــة الاحتياجــات الحاليــة 

والمســتقبلية. 
تميــز نظــام X-STREAM INET بأنــه مــن أحــدث أنظمــة التــداول، التــي طورتهــا شــركة ناســداك حتــى ذلــك الوقــت 
ــوك  ــهم والصك ــداول الأس ــي ت ــك ف ــن، وذل ــق وآم ــكل دقي ــر بش ــذ الأوام ــي تنفي ــرعته ف ــه وس ــم بفعاليت ويتس
ــن الســوق الماليــة  والســندات وصناديــق المؤشــرات، وطُــوِر البرنامــج ليكــون مرنًــا يســتوعب التطــورات، التــي تُمكِّ
مــن تطويــر مزيــد مــن الخدمــات المقدمــة لجميــع عملائهــا، مــن خــلال أكثــر مــن منصــة جديــدة لتــداول عديــد مــن 
الأصــول والأوراق الماليــة بالإضافــة إلــى مزيــد مــن القــدرات الاســتيعابية. ويشــتمل النظــام علــى بنيــة متطــورة 
ــي تضمــن  ــات، الت ــى أحــدث التقني ــة، تعتمــد عل ــة فــي التعامــل مــع الأخطــاء والمشــاكل التقني ذات قــدرة عالي
اســتمرار وكفــاءة عمليــات الســوق، ويُســتخدم النظــام الجديــد فــي خمــس وثمانيــن ســوقًا لعمليــات إيــداع الأوراق 

الماليــة، وتنفيــذ التســويات والمقاصــة، وتســجيل ملكيــة الأوراق الماليــة.
ــر المنفــذة فــي نظــام SAXESS للتــداول بنهايــة جلســة  مــن جانبهــا، أعلنــت )تــداول( إلغــاء الأوامــر القائمــة وغي
يــوم 10 ســبتمبر 2015م فــي تمــام الســاعة الثالثــة والنصــف مســاءً، تمهيــدًا لإنهــاء جميــع الإجــراءات والمتطلبات 
لبــدء تشــغيل نظــام التــداول الجديــد، وبعــد الانتهــاء مــن المراحــل التجريبيــة والتأكــد مــن الجاهزيــة الفنيــة والتقنيــة 
 X-STREAM للنظــام وربطــه مــع جميــع أنظمــة أعضــاء الســوق ومــزودي خدمــات معلومات الســوق، أطلــق نظــام

INET فــي 13 ســبتمبر 2015م.
اختلفــت طــرق إدخــال الأوامــر وتنفيذهــا فــي نظــام التــداول الجديــد X-STREAM INET عــن النظــام الســابق، فلــم 
يعــد هنــاك إعــلان عــن ســعر الافتتــاح الافتراضــي فــي النظــام الجديــد كمــا كان معمــولًا بــه فــي النظــام الســابق، 
بــل يعلــن أفضــل ســعر فــي شاشــة الســوق حســب الســعر. وظلــت طريقــة فتــح المحافــظ كمــا هــي عليــه فــي 
ــاح الافتراضــي فــي مرحلــة مــا  ــر فــي البيانــات المرســلة باســتثناء ســعر الافتت نظــام SAXESS، ولــم يحــدث تغيي

قبــل الافتتــاح.
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سابعًا- التداول عبر الإنترنت

كمــا أســلفنا، بــدأت رحلــة التــداول عبــر الإنترنــت قبــل تأســيس هيئــة الســوق الماليــة بســنوات قليلــة، واســتمرت 
ــر  ــم الخدمــة والتوســع فيهــا وتوفيرهــا عب ــة وتعمقــت بعــد تأسيســها، وأخــذت البنــوك تتنافــس فــي تقدي التجرب
ــوق  ــدأت الس ــاطة، فب ــركات الوس ــض ش ــا بع ــة لاحقً ــي المنافس ــا ف ــت معه ــة، ودخل ــزة الذكي ــات الأجه تطبيق
الماليــة بالتعــاون مــع الأشــخاص المرخــص لهــم بالســماح للمســتثمرين بالتــداول مــن خــلال القنــوات الإلكترونيــة 
ــوك،  ــي للبن ــع مــن خــلال أجهــزة الصــراف الآل ــف المصرفــي(، وأتاحــت فــي وقــت لاحــق البي ــت – والهات )الإنترن
خصوصًــا أســهم التخصيــص فــي الاكتتابــات الأوليــة. وأصبــح فــي إمــكان المســتثمر متابعــة أســهمه ومحفظتــه 

ــر اللوحــي أو المحمــول. ــداول مــن جهــاز الهاتــف المتنقــل أو الكمبيوت ــات الت الاســتثمارية وإجــراء عملي
فيمــا بعــد دخلــت الســوق الماليــة )تــداول( المضمــار، فأطلقــت خدمــة “متابــع أســهمي”، التــي تمكــن مســتخدميها 
ــح للمســتخدم  ــة الســعودية، لكنهــا لا تتي ــة فــي الســوق المالي ــى نشــاط أســهم شــركات معين ــلاع عل مــن الاط

التــداول مــن خلالهــا أو الاطــلاع علــى محفظتــه الاســتثمارية. 
فــي عــام 2007م، أطلقــت )تــداول( المرحلــة الأولــى مــن منظومــة خدمــات )تداولاتــي(، التــي تقدم للمســتثمرين 
المقيديــن عديــدًا مــن الخدمــات مــن بينهــا: دمــج الملكيــات المتفرقــة فــي كشــف حســاب واحــد، والتصويــت عــن 

30

بعــد، والتنبيهــات بالجمعيــات العموميــة، 
خــلال  مــن  الأربــاح  بتوزيــع  والتنبيهــات 
الجمعيــات  وإدارة  النصيــة،  الرســائل 
العموميــة للشــركات، والتقييــم المســتمر 
التســجيل  وأصبــح  المســتثمر،  لملكيــات 
المباشــر فــي النظــام متاحًــا للجميــع مــن 

ــم. ــص له ــخاص المرخ ــلال الأش خ
متكاملــة  منظومــة  )تداولاتــي(  وتعــد 
لعــدد مــن الخدمــات الجديــدة والمقدمــة 
بالتعــاون مــع الأشــخاص  )تــداول(  مــن 
مــن  مجموعــة  وتضــم  لهــم،  المرخــص 
التــي  الجديــدة،  الماليــة  الخدمــات 
تهــدف إلــى تلبيــة الاحتياجــات المختلفــة 

للمســتثمرين وشــركات المســاهمة، وتوفيــر قيمــة مضافــة لجميــع أطــراف العمليــة الاســتثمارية والســوق 
الماليــة الســعودية ككل، مــن خــلال تمكينهــم مــن التصويــت فــي الجمعيــات، والاطــلاع علــى اســتحقاقات 

الفصل الأول | ضبط وتنظيم مؤسسات السوق 
المالية )2007 - 2016م(

الرابــع البــاب  الثالثــة/  المرحلــة 

صالة تداول في أحد البنوك تقدم خدمات التداول الإلكتروني عام 2007م



238

قصة السوق
2020م( 1926م -  تاريــخ الســوق الماليــة الســعودية ) توثيــق 

الأربــاح، وتزويدهــم برســائل تذكيريــة وإشــعارات دوريــة عــن أهــم الأحــداث ذات العلاقــة، وغيــر ذلــك مــن المزايــا، 
والمســاهمة فــي ســد الفجــوة بيــن الشــركات المدرجــة ومســاهميها عــن طريــق تطويــر آليــة التواصل فيمــا بينهم، 
وإتاحــة مجموعــة واســعة ومتنوعــة مــن التقاريــر بطريقــة ســهلة وآمنــة مــن خــلال مركــز إيــداع الأوراق الماليــة، 
ــع عــام 2011م،  ــداول( وتحديثهــا. وفــي مطل ــدى )ت ــات المحفوظــة ل ــة مســتمرة للتحقــق مــن البيان ــر آلي وتوفي
أطلقــت الســوق الماليــة المرحلــة الثانيــة مــن منظومــة )تداولاتــي(، التــي تتيــح إجــراء عمليــات الدمــج والاســتحواذ 
بيــن الشــركات وخدمــات أخــرى للأفــراد والشــركات ومنهــا نشــر قوائــم وأســماء أصحــاب الأربــاح غيــر المتســلمة 

وإمكانيــة تســلمها. 
 أســهمت قنــوات التــداول المختلفــة فــي تيســير ونمــو عمليــات التــداول فــي الســوق الماليــة الســعودية، خصوصًــا 
مــع تنامــي أعــداد منصــات التــداول عبــر الإنترنــت التــي تتيحهــا البنــوك وشــركات الوســاطة المختلفــة، الأمــر الــذي 

يصعــب معــه حصــر أعــداد المتداوليــن عبــر الإنترنــت، بــل إن عمليــات الاكتتــاب صــارت أســرع وأســهل.

ثامنًا- مركز الإيداع 

ــداول(  ــة )ت ــداع تحــت إدارة الســوق المالي ــداول(، انتقــل مركــز الإي ــة )ت ــس إدارة الســوق المالي بعــد تأســيس مجل
ــام  ــى النظ ــام. وأعط ــي النظ ــواردة ف ــه ال ــد تنظيم ــق قواع ــل، وف ــي العم ــز ف ــتمر المرك ــة، واس ــن الهيئ ــدلًا م ب
ــة.  ــس الهيئ ــة مجل ــد موافق ــز بع ــؤون المرك ــة لإدارة ش ــات اللازم ــدار التعليم ــة إص ــوق صلاحي ــس إدارة الس مجل
وبنــاءً علــى ذلــك، أصــدرت الســوق الماليــة الســعودية )تــداول( قواعــد مركــز إيــداع الأوراق الماليــة فــي 29 أبريــل 
عــام 2012م؛ بهــدف تنظيــم أعمــال المركــز، بمــا فــي ذلــك تحديــد شــروط عضويــة المركــز ومتطلباتهــا، وإجــراءات 
إيــداع الأوراق الماليــة، وتســوية ومقاصــة صفقاتهــا، وتســجيل مــا يــرد علــى ملكيتهــا مــن قيــود، بالإضافــة إلــى 
تحديــد إجــراءات فتــح حســابات المركــز، ويخضــع لهــذه القواعــد المتعاملــون مــع المركــز بمــن فيهــم المصــدرون، 

والمســتثمرون، وأعضــاء المركــز.
ومنــح نظــام الســوق الماليــة- فــي الفصــل الرابــع منــه- مجلــس إدارة الســوق إمكانيــة تحويــل مركــز إيــداع الأوراق 
الماليــة إلــى شــركة بعــد موافقــة مجلــس الهيئــة علــى التحويــل. وبعــد مــرور ثمانيــة أعــوام علــى تأســيس شــركة 
ــداع  ــز إي ــل مرك ــداول( تحوي ــركة )ت ــس إدارة ش ــب مجل ــى طل ــة عل ــوق المالي ــة الس ــس هيئ ــق مجل ــداول(، واف )ت
الأوراق الماليــة إلــى شــركة مســاهمة بمــا يتوافــق مــع نظــام الســوق الماليــة، وبذلــك أُسســت شــركة مركــز إيــداع 
ــر 2015م بموجــب نظــام الشــركات الســعودي، بصفتهــا شــركة  ــداع( فــي 10 أكتوب ــة )مركــز الإي الأوراق المالي
مســاهمة مقفلــة مملوكــة بالكامــل لشــركة الســوق الماليــة الســعودية )تــداول( بــرأس مــال قــدره 400 مليــون 
ريــال، قســم إلــى 40 مليــون ســهم تبلــغ القيمــة الاســمية للســهم الواحــد عشــرة ريــالات. وأصبــح مركــز الإيــداع هــو 
ــاءً علــى طلــب المســتثمر، ومــع ذلــك اســتمرت بعــض الشــهادات دون  المختــص بإصــدار الإشــعارات بالتســجيل بن
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إيــداع، لــذا وفــرت شــركة مركــز إيــداع الأوراق الماليــة إمكانيــة إيــداع شــهادات الأســهم فــي محافــظ إلكترونيــة، 
ووفــرت نموذجًــا لإيــداع شــهادات الأســهم.

تاسعًا- الكفاية المالية للوسطاء

ــة  ــي ممارس ــص ف ــح الترخي ــدء من ــة، وب ــي الأوراق المالي ــاطة ف ــال الوس ــة لأعم ــد المنظم ــتقرار القواع ــد اس بع
أعمــال الأوراق الماليــة للشــركات والمكاتــب الخاصــة فــي عــام 2005م، تطــورت أعمــال التفتيــش علــى الأشــخاص 
المرخــص لهــم، ففــي عــام 2008م، صــدر أول دليــل للتفتيــش بالتعــاون بيــن الهيئــة وهيئــة الصناعــة الماليــة )فينــرا 

FINRA(، ومــع الوقــت تطــور الدليــل وأصبــح يحاكــي احتياجــات الســوق والمتعامليــن فــي الســوق الســعودية. 
ــراءات  ــر الإج ــم، وتطوي ــص له ــخاص المرخ ــؤلاء الأش ــي له ــل المؤسس ــة العم ــر منهجي ــو تطوي ــه نح ــدأ التوج وب
ــة  ــد الكفاي ــروع قواع ــة مش ــدت الهيئ ــة، فأع ــلات الأوراق المالي ــة بمعام ــر المرتبط ــن المخاط ــد م ــة بالح الكفيل
ــازل 2 و13.  ــات ب ــة بمتطلب ــة فــي هــذا المجــال، المتمثل ــر الدولي ــة مســتعينة بأفضــل الممارســات والمعايي المالي
ونشــر المشــروع لاســتطلاع آراء وملاحظــات المعنييــن والمهتميــن فــي أبريــل 2012م. بالإضافــة إلــى عقــد 
حلقــات عمــل للتعريــف بمشــروع القواعــد. وفــي 31 ديســمبر 2012م، صــدر قــرار مجلــس الهيئــة باعتمــاد قواعــد 
ــم،  ــص له ــخاص المرخ ــي( للأش ــال التنظيم ــة )رأس الم ــة المالي ــات الكفاي ــدد متطلب ــي تح ــة، الت ــة المالي الكفاي
ــي  ــة ف ــات العامل ــى المؤسس ــت عل ــام 2013م، وطبق ــع ع ــذ مطل ــز التنفي ــة حي ــة المالي ــد الكفاي ــت قواع ودخل

ــة.  ــاط الأوراق المالي نش

عاشرًا- التواصل مع مؤسسات السوق

خــلال هــذه الفتــرة، كان الاهتمــام بالتواصــل مــع مؤسســات الســوق ضمــن أولويــات الســوق الماليــة؛ فعقــدت 
الهيئــة وشــركة تــداول عديــدًا مــن المنتديــات واللقــاءات وورش العمــل مــع شــركات الوســاطة، والشــركات 
المدرجــة؛ بهــدف تبــادل وجهــات النظــر والمشــاركة فــي صياغــة سياســات واســتراتيجيات تطويــر الســوق، لتكــون 

بيئــة اســتثمارية جاذبــة تســهم فــي دعــم الاقتصــاد الوطنــي.

1-  يُقصــد بهــا اتفاقيــات بــازل التــي وضعتهــا لجنــة بــازل للرقابــة المصرفيــة )BCBS( التــي أنشــأها محافظــو البنــوك المركزيــة لمجموعــة الــدول العشــر عــام 1974م؛ 
بغــرض التعــاون مــن أجــل تحســين جــودة الرقابــة المصرفيــة فــي جميــع أنحــاء العالــم. وضعــت اللجنــة مبــادئ توجيهيــة ومعاييــر بشــأن النظــم المصرفيــة، ومــن 

بينهــا المعاييــر الدوليــة لكفايــة رأس المــال فــي ثلاثــة إصــدارات: بــازل 1، و2، و3.
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فــي الوقــت نفســه، حرصــت الهيئــة علــى التواصــل المســتمر مــع مؤسســات الســوق، وتطويــر منهجيــة العمــل 
المؤسســي فــي قطــاع المؤسســات الماليــة، فشــكلت لجانًــا مشــتركة لتبــادل الخبــرات والتجــارب، ومناقشــة أبــرز 
القضايــا والتحديــات، التــي تواجــه القطــاع وطــرح الحلــول المناســبة لهــا، إلــى جانــب تلقــي المقترحــات والمبادرات 
ــة فــي  ــس الهيئ ــة. واعتمــد مجل ــة ذات العلاق ــام والأطــر التنظيمي ــة بشــكل ع ــر الســوق المالي المتعلقــة بتطوي
ــة”، واعتمــاد لائحتهــا. وتضــم  ــة الســوق المالي ــة الاستشــارية لهيئ 8 ســبتمبر 2013م قــرار إنشــاء وتشــكيل “اللجن
اللجنــة أعضــاءً مــن مختلــف التخصصــات والخبــرات ذات العلاقــة بالســوق الماليــة، بغــرض تفعيــل التواصــل بينهــا 
وبيــن المشــاركين فــي الســوق الماليــة لتعزيــز المشــاركة فــي تطويــر الســوق الماليــة وحمايــة المســتثمرين فيهــا. 
ــم المقترحــات  ــة، وتقدي ــة والمشــاركين فــي الســوق المالي ــن الهيئ ــل التواصــل بي ــة بمهمــة تفعي ــع اللجن وتضطل
والتوصيــات لمجلــس الهيئــة لتعزيــز دور الهيئــة وعملهــا لتحقيــق أهدافهــا فــي تطويــر الســوق الماليــة بمــا يعــود 
بالفائــدة علــى المشــاركين والمســتثمرين فــي الســوق. وحرصــت الهيئــة علــى أن يكــون التمثيــل فــي اللجنــة مــن 
ــي  ــة ف ــركات مدرج ــة أم ش ــة أم أكاديمي ــت حكومي ــواء أكان ــة، س ــوق المالي ــة بالس ــراف ذات الصل ــع الأط جمي

الســوق أم أشــخاصًا مرخصًــا لهــم، إضافــة إلــى مســتثمرين وإعلامييــن. 
ــة فــي  ــد، وتشــكلت اللجن ــة للتجدي ــر قابل ــة ســنتين غي ــة أعضــاء اللجن ونصــت اللائحــة علــى أن تكــون مــدة عضوي
دورتهــا الأولــى مــن كل مــن: ســارة جمــاز الســحيمي، والدكتــور سامي محســن باروم، والأســتاذ عبــد الســلام بن 
عبــد الرحمن العقيــل، والدكتــور عبــد الله بــن حســن العبــد القــادر، والأســتاذ فهــد الســيف، والأســتاذة لمــا غــزاوي، 

ومعالــي الأســتاذ محمــد بــن عبــد الله الجدعــان، ومعالــي الأســتاذ محمــد بــن عبــد الله القويــز.
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الفصل الثاني: تعميق السوق وتنويع منتجاتها 
)2007 - 2016م(

تمثــل الســوق الماليــة القلــب النابــض فــي اقتصــاد الدولــة، الــذي يضــخ فــي شــرايينه الأمــوال اللازمــة لتطويــر 
قطاعاتــه. وقــد شــهدت هــذه الفتــرة الممتــدة مــن عــام 2007م إلــى عــام 2016م عديــدًا مــن الإجــراءات 
ــادة عمــق الســوق، يأتــي فــي مقدمتهــا رفــع كفــاءة إجــراءات الطــرح والإدراج، وتطويــر قواعــد  ــادرات لزي والمب
الاندمــاج والاســتحواذ، إضافــة إلــى تطويــر أنظمــة الإفصــاح. وخــلال هــذه الفتــرة أيضًــا، شــهدت الســوق الماليــة 
ــد مــن  ــة، والترخيــص لــوكالات التصنيــف الائتمانــي، والعمــل علــى جــذب مزي ــع المنتجــات المالي ــدًا مــن تنوي مزي

ــة. ــتثمارات الأجنبي الاس

أولًا- طرح وإدراج شركات المساهمة 

1- طرح الشركات للاكتتاب العام
اســتمر تطبيــق أســلوب بنــاء ســجل الأوامــر، وفــي عــام 2007م شــارك نحــو أربعيــن مــن المؤسســات الاســتثمارية 
)صناديــق الاســتثمار، والأشــخاص المرخــص لهــم، ومؤسســات الاســتثمار، ومؤسســات شــبه حكوميــة( فــي بنــاء 
ســجل أوامــر الاكتتــاب. ومــن الجديــر بالذكــر أن تطبيــق أســلوب بنــاء ســجل الأوامــر ســبق إصــدار لائحــة تنظمــه، 
ــا؛ ففــي 18 أغســطس 2016م، اعتمــد مجلــس الهيئــة  ــاء ســجل الأوامــر أتــى لاحقً بــل إن صــدور أول تنظيــم لبن
ــر  ــداءً مــن 1 يناي ــدأ العمــل بهــا ابت ــة ليب ــات الأولي ــاء ســجل الأوامــر وتخصيــص الأســهم فــي الاكتتاب تعليمــات بن
2017م، وتســتهدف تعزيــز آليــة تســعير الأســهم وتحســين معاييــر التخصيــص، وجــاءت التعليمــات لتنظيــم عمليــة 
بنــاء ســجل الأوامــر المعمــول بهــا فعليًــا. وأجــازت التعليمــات للمؤسســات الماليــة الأجنبيــة المؤهلــة المشــاركة 
ــا  ــى 14 يومً ــر عل ــجل الأوام ــاء س ــدة بن ــد م ــات ألا تزي ــه التعليم ــا تضمنت ــن م ــن بي ــر. وم ــجل الأوام ــاء س ــي بن ف
ــى( نســبة لا تتجــاوز %20  ــى والســعر الأعل ــن الســعر الأدن ــا، ويكــون مــدى النطــاق الســعري )الفــرق بي تقويميً
مــن الســعر الأدنــى، ويحــق للجهــات المشــاركة تقديــم طلبــات علــى أســعار خــارج النطــاق الســعري بحــد أقصــى 
لا يتجــاوز 20% مــن الســعر الأدنــى أو الســعر الأعلــى، ولا يجــوز للجهــات المشــاركة تقديــم طلــب بقيمــة 5% أو 

أكثــر مــن الأســهم المُصــدرة للمصــدر.
ــة إلــى شــركات مســاهمة والإدراج فــي الســوق  ــك العمــل علــى تشــجيع تحــول الشــركات العائلي واســتمر كذل
ــة فــي  ــة الســوق المالي ــة، مــع مســؤولين مــن هيئ ــي الشــركات العائلي ــاء انعقــاد لقــاء ممثل ــة، ففــي أثن المالي
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الغرفــة التجاريــة بالدمــام فــي ســبتمبر 2013م، الــذي جــاء تحــت عنــوان )تحــول الشــركات العائليــة إلــى شــركات 
مســاهمة(، أكــد معالــي الأســتاذ محمــد بــن عبــد الملــك آل الشــيخ، رئيــس مجلــس هيئــة الســوق الماليــة آنــذاك 
أهميــة الشــركات العائليــة والحاجــة إلــى اســتمرارها واســتقرارها والتوســع فــي أنشــطتها، مشــيرًا إلــى “أن 
الإدراج فــي الســوق ســيحتم علــى الشــركات العائليــة تطبيــق عــدد مــن التنظيمــات والتعليمــات المتعلقــة بالهيئــة 
ــات الإفصــاح والشــفافية، أمــا  ــح، فضــلًا عــن متطلب ــة، ومــن ضمنهــا الحوكمــة وسياســة المصال والســوق المالي
فيمــا يخــص نشــاط الشــركة، فــإن العوامــل الســابقة مجتمعــة قــد تتيــح للشــركة الحصــول علــى تمويــلات بتكلفــة 
أقــل ممــا لــو كانــت ملكيتهــا مــا زالــت عائليــة”. وخــلال اللقــاء كذلــك، أوضــح عضــو مجلــس إدارة الســوق الماليــة 
ــي  ــجلة ف ــركات المس ــن الش ــو 95% م ــن أن نح ــم م ــى الرغ ــه عل ــة أن ــد الربيع ــتاذ خال ــداول( الأس ــعودية )ت الس
الســعودية شــركات عائليــة تســهم بنحــو 50% مــن الناتــج المحلــي غيــر النفطــي وتوظــف نحــو 80% مــن القــوى 
العاملــة فــي المملكــة، إلا أن هنــاك فقــط 16 شــركة عائليــة مدرجــة فــي الســوق الســعودية مــن ضمــن 161 
ــز الشــركات العائليــة علــى التحــول  شــركة مدرجــة حتــى عــام 2013م، لذلــك تحــرص الســوق الماليــة علــى تحفي

لشــركات مســاهمة عامــة.

2- تنظيم الاندماج والاستحواذ
وفقًــا لنظــام الشــركات عــام 1965م، يجــوز للشــركة ولــو كانــت فــي دور التصفيــة أن تندمــج فــي شــركة أخــرى، 
ويكــون الاندمــاج بضــم شــركة أو أكثــر إلــى شــركة أخــرى قائمــة، أو بمــزج شــركتين أو أكثــر فــي شــركة جديــدة 
تحــت التأســيس، ويحــدد عقــد الاندمــاج شــروطه، وعــدد حصــص أو أســهم الشــركة المندمجــة، التــي تخصهــا فــي 
رأس مــال الشــركة الدامجــة. ويكــون عقــد الاندمــاج صحيحًــا إذا صــدر بــه قــرار مــن كل شــركة طــرف فيــه، علــى أن 
يشــهر قــرار الاندمــاج ولا ينفــذ إلا بعــد انقضــاء تســعين يومًــا مــن تاريــخ إشــهاره لإعطــاء الفرصــة لدائنــي الشــركة 
المندمجــة لمعارضــة القــرار. إلا أن النظــام افتقــر إلــى تحديــد قواعــد محــددة وواضحــة للدمج والاســتحواذ لشــركات 

المســاهمة المدرجــة فــي الســوق الماليــة. 
وبعــد تأســيس الهيئــة، أصبحــت هــي المختصــة بتنظيــم عمليــات الاندمــاج والاســتحواذ ذات العلاقــة بالشــركات 
ــذي يشــترط  ــة، ال ــى الفصــل التاســع مــن نظــام الســوق المالي ــاءً عل ــة، بن المدرجــة أســهمها فــي الســوق المالي
موافقــة مجلــس الهيئــة علــى صفقــات الاندمــاج والاســتحواذ المتعلقــة بالشــركات المدرجــة فــي الســوق 
الماليــة. وفــي 3 أكتوبــر 2007م، اعتمــد مجلــس الهيئــة لائحــة الاندمــاج والاســتحواذ، التــي تعــد إضافــة أساســية 

ــة )وثيقــة 79(. ــى المنظومــة التشــريعية للســوق المالي إل
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ــروض  ــة بع ــكام المتعلق ــع الأح ــة جمي ــت اللائح وبين
والحظــر  بهــا،  المرتبطــة  والإعلانــات  الاســتحواذ 
ــاح  ــة، والإفص ــلات ذات العلاق ــى التعام ــود عل والقي
عنهــا، وأحــكام العــرض الإلزامــي والعــرض الاختيــاري، 
المنافســة،  بنظــام  والالتــزام  الســداد،  وطريقــة 
ومحتويــات ومتطلبــات مســتند العــرض، واســتحواذ 
اللائحــة  إصــدار  وقبيــل  العلاقــة.  ذوي  الأطــراف 
اســتقبلت الهيئــة ثلاثــة طلبــات للاســتحواذ والاندمــاج 
ــام  ــي ع ــدًا ف ــا واح ــت طلبً ــام 2006م، وتلق ــي ع ف
2007م ووافقــت عليــه. ووافقــت الهيئــة فــي عــام 
2009م علــى طلــب زيــادة رأس مــال شــركة المراعــي 
ومســتند العــرض المقــدم مــن قبلهــا للاســتحواذ علــى 

كامــل رأس المــال المصــدر لشــركة حائــل للتنميــة الزراعيــة، فاســتحوذت شــركة المراعــي علــى حصــة 100% مــن 
أســهم شــركة حائــل الزراعيــة عــن طريــق عمليــة تبــادل أســهم بواقــع خمســة أســهم مــن “حائــل” مقابــل ســهم مــن 

ــهم. ــن كل س ــال ع ــف ري ــه نص ــاف إلي ــي” يض “المراع
3- تعزيز الإفصاح والشفافية

عملــت الهيئــة خــلال هــذه الفتــرة علــى تفعيــل الرقابــة علــى حســابات الشــركات المدرجــة، وعمــدت إلــى فــرض 
ــة المحــددة فــي المــادة  ــزم بالإفصــاح عــن نتائجهــا الســنوية خــلال المهل ــم تلت غرامــات علــى الشــركات التــي ل
السادســة والعشــرين مــن قواعــد التســجيل والإدراج التــي تنــص علــى أنــه “يجــب علــى الشــركة أن تــزود الهيئــة 
وتعلــن للمســاهمين قوائمهــا الماليــة الســنوية، التــي يجــب إعدادهــا ومراجعتهــا، وفقًــا لمعاييــر المحاســبة 
الصــادرة عــن الهيئــة الســعودية للمحاســبين القانونييــن، وذلــك فــور اعتمادهــا وخــلال مــدة لا تتجــاوز أربعيــن يومًــا 

مــن نهايــة الفتــرة الماليــة الســنوية، التــي تشــملها تلــك القوائــم”.
وفــي 22 أبريــل 2012م، أعلنــت الهيئــة أنهــا ســتتخذ إجــراءات بتعليــق تــداول أســهم الشــركات المدرجــة التــي لا 
تلتــزم بإعــلان قوائمهــا الماليــة خــلال المــدة النظاميــة المحــددة. وأعلنــت الهيئــة فــي 19 مايــو 2014م، أنــه فــي 
حــال صــدور القوائــم الماليــة لأي شــركة مدرجــة متضمنــة تقريــرًا مــن المحاســب القانونــي ورد فيــه الامتنــاع مــن 
إبــداء الــرأي أو رأي معــارض، ســيجري تعليــق تــداول ســهم الشــركة فــور صــدور تلــك القوائــم إلــى أن تعالــج ذلــك1.

1- يُشــار إلــى أنــه منــذ الأول مــن أبريــل عــام 2018م، انتقلــت عمليــة مراجعــة إفصاحــات الشــركات بشــكل كامــل إلــى الســوق الماليــة الســعودية )تــداول( كجــزء 
مــن المهــام المنقولــة بيــن الهيئــة والســوق؛ إذ عُهــد إلــى الســوق بمراجعــة الإفصاحــات بعــد نشــرها والرفــع للهيئــة بــأي قصــور بمحتــوى الإفصــاح المقــدم مــن 

المُصــدر، وذلــك وفقًــا لمــا تضمنتــه قواعــد الإدراج، التــي وافــق عليهــا مجلــس الهيئــة فــي 2017/12/27م، والمعدلــة فــي 2019/9/30م. 
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4- تطوير نظام الإفصاح الإلكتروني
ــت الســوق  ــات الإفصــاح؛ إذ تبن ــة لتيســير عملي ــى عــام 2016م تطــورات تقني ــرة مــن عــام 2007 إل شــهدت الفت
الماليــة )تــداول( تطويــر نظــام للإفصــاح الإلكترونــي باســتخدام لغــة البرمجــة المرنــة )XBRL(، الــذي بــدأ الإعــداد 
لــه منــذ عــام 2012م، وشــملت التجهيــزات تدريــب الشــركات المدرجــة علــى النظــام الجديــد وكيفيــة اســتخدامه 
والاســتفادة منــه لتحقيــق مزيــد مــن الشــفافية والكفــاءة فــي مجــال إعــداد وتحليــل ونشــر البيانــات، إضافــة إلــى 
تنظيــم ورش عمــل توعويــة وتعريفيــة لمســاعدة الشــركات المدرجــة فــي إيــداع قوائمهــا الماليــة، وذلــك تمهيــدًا 
لتطبيــق النظــام. وأطلقــت الســوق الماليــة الســعودية المرحلــة التجريبيــة لنظــام إفصــاح فــي عــام 2013م، ومــن 
خلالــه أصبــح فــي إمــكان الشــركات المدرجــة في الســوق إعداد وعــرض الإعلانــات والقوائــم الماليــة والمعلومات 
التفصيليــة لهــا بطريقــة تفاعليــة علــى موقــع )تــداول(. ويتميــز هــذا النظــام بالمرونــة وتعــدد الاســتخدامات مــن 
خــلال نمــاذج محــددة وجــداول إلكترونيــة موحــدة تســهل علــى الشــركات الإفصــاح ونشــر المعلومــات، وبعــد نجــاح 

التجربــة والإطــلاق المبدئــي، أطلقــت الســوق الماليــة نظــام الإفصــاح بشــكل رســمي فــي 8 يونيــو 2013م.
ــع  ــى موق ــاح( عل ــام )إفص ــر نظ ــى لتطوي ــة الأول ــام 2016م المرحل ــي ع ــداول( ف ــة )ت ــوق المالي ــت الس وأطلق
)تــداول(، واســتحدثت صفحــة لنشــر فتــرات الحظــر ومهلــة نشــر القوائــم الماليــة للشــركات فــي الموقــع، وبــدأت 
العمــل علــى مشــروع ترقيــة معاييــر التصنيــف )Taxonomy( فــي نظــام )إفصــاح(، مــن أجــل مواءمتــه مــع المعاييــر 

 .)IFRS( الدوليــة للتقريــر المالــي الصــادرة عــن مؤسســة المعاييــر الدوليــة للتقريــر المالــي

5- نظام الشركات عام 2015م 
ــام  ــن نظ ــتمدة م ــي مس ــا ه ــام كم ــاب الع ــا للاكتت ــاهمة وطرحه ــركات المس ــيس وإدارة ش ــد تأس ــت قواع ظل
الشــركات الصــادر عــام 1965م، وبعــد مــرور خمســين عامًــا علــى صــدوره، صــدر نظــام الشــركات الجديــد بموجــب 
المرســوم الملكــي الكريــم رقــم )م/3( بتاريــخ 28 المحــرم 1437هـــ الموافــق 10 نوفمبــر 2015م، وبالتالــي لــم 

يعــد النظــام الســابق ســاريًا )وثيقــة رقــم 80(.
أســند نظــام الشــركات 
وزارة  مــن  كل  إلــى 
والصناعــة-  التجــارة 
اســمها  تغيــر  التــي 
التجــارة  وزارة  إلــى 
ــوق  ــة الس ــا- وهيئ لاحقً
اختصاصــات  الماليــة 
تنظيميــة  ومهمــات 
وإشــرافية  ورقابيــة 
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علــى الشــركات العاملــة بالمملكــة؛ فتختــص وزارة التجــارة بجميــع الشــركات عــدا شــركات المســاهمة المدرجــة 
فــي الســوق الماليــة الســعودية، التــي تتولــى هيئــة الســوق الماليــة الإشــراف عليهــا ومراقبتهــا، وإصــدار القواعــد 
المنظمــة لعملهــا، بمــا فــي ذلــك تنظيــم عمليــات الاندمــاج إذا كان أحــد أطرافهــا شــركة مدرجــة فــي الســوق 

الســعودية. الماليــة 
واســتثنى نظــام الشــركات الصناديــق الاســتثمارية والمنشــآت ذات الأغراض الخاصــة المنظمة وفقًا لنظام الســوق 
الماليــة مــن الخضــوع لأحكامــه. وأكــد أن الأحــكام الــواردة فيــه لا تخــل باختصــاص لجنــة الفصــل فــي منازعــات 
الأوراق الماليــة، بالفصــل فــي المنازعــات التــي تقــع فــي نطــاق هــذه الأحــكام التــي تدخــل فــي اختصــاص هيئــة 
الســوق الماليــة، والنظــر فــي الدعــاوى التــي ترفــع بنــاءً علــى تلــك الأحــكام والتظلــم مــن القــرارات والإجــراءات 

الصــادرة عــن الهيئــة تنفيــذًا لهــا. 
ــا لأحكامــه  ــد نفــاذ النظــام تعديــل أوضاعهــا، وفقً ــه “علــى الشــركات القائمــة عن ــد علــى أن ونــص النظــام الجدي
خــلال مــدة لا تزيــد علــى ســنة تبــدأ مــن تاريــخ العمــل بالنظــام، واســتثناءً مــن ذلــك تحــدد الــوزارة ومجلــس الهيئــة- 
كل فيمــا يخصــه- الأحــكام الــواردة فيــه، التــي تخضــع لهــا تلــك الشــركات خــلال تلــك المــدة”، وبنــاءً علــى ذلــك، 
جــرى التنســيق بيــن وزارة التجــارة وهيئــة الســوق الماليــة بخصــوص آليــة تطبيــق النظــام، وانتهــى التنســيق بإعــلان 
توقيــع مذكــرة تفاهــم بيــن هيئــة الســوق الماليــة ووزارة التجــارة بشــأن تطبيــق نظــام الشــركات لعــام 2015م 
فــي 24 فبرايــر 2016م، بمــا فيــه مــن أحــكام تتعلــق بتنظيــم التعامــل مــع خســائر شــركة المســاهمة، ومــن ثــم، 
ــة  ــط والإجــراءات التنظيمي ــر 2016م )وثيقــة رقــم 81( باعتمــاد الضواب ــة فــي 17 أكتوب صــدر قــرار مجلــس الهيئ

الصــادرة تنفيــذًا لنظــام الشــركات الخاصــة بشــركات المســاهمة المدرجــة.

اعتماد الإجراءات التنظيمية الصادرة تنفيذًا لنظام الشركات الخاصة بشركات المساهمة المدرجة81
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اعتمــد مجلــس الهيئــة الإجــراءات والتعليمــات الخاصــة بالشــركات المدرجــة أســهمها فــي الســوق، التــي بلغــت 
خســائرها المتراكمــة 50% فأكثــر مــن رأس مالهــا، فــي 18 نوفمبــر 2013م، وبــدأ العمــل بهــا ابتــداءً مــن 1 يوليــو 
2014م، إلا أن صــدور نظــام الشــركات عــام 2015م اســتلزم تعديــل هــذه الإجــراءات، فمُنحــت هــذه الشــركات 
ــر 2016م قــرار  ــم صــدر فــي 31 أكتوب ــدة، ث ــل أوضاعهــا بمــا يتفــق مــع أحــكام النظــام الجدي ــة ســنة لتعدي مهل
المجلــس بتعديــل اســم هــذه الإجــراءات لتصبــح الإجــراءات والتعليمــات الخاصــة بالشــركات المدرجــة أســهمها فــي 
الســوق، التــي بلغــت خســائرها المتراكمــة 20% فأكثــر مــن رأس مالهــا، علــى أن يُعمــل بالإجــراءات والتعليمــات 

المعدلــة ابتــداءً مــن تاريــخ 22 أبريــل 2017م.

ــدة، ســتكون الشــركات ملزمــة بالإعــلان عــن خســائرها المتراكمــة فــور بلوغهــا %20  وبحســب الإجــراءات الجدي
فأكثــر مــن رأس مالهــا، وســتظهر علامــة أمــام اســم الشــركة المدرجــة فــي موقــع شــركة الســوق الماليــة 
ــى نســبة الخســائر، كمــا فــي شــكل )رقــم 31(، وستقســم الشــركات ذات الخســائر  ــداول( تشــير إل الســعودية )ت
ــال  ــن رأس الم ــى 35% م ــة 20% حت ــائرها المتراكم ــة خس ــركات البالغ ــات؛ أولًا: الش ــلاث فئ ــى ث ــة إل المتراكم
وســتوضع بجانبهــا علامــة صفــراء، ثانيًــا: الشــركات البالغــة خســائرها المتراكمــة 35% حتــى 50% مــن رأس المــال 
ــر مــن رأس المــال  ــا الشــركات البالغــة خســائرها المتراكمــة 50% فأكث ــة، وثالثً وســتوضع بجانبهــا علامــة برتقالي

وســتوضع بجانبهــا علامــة حمــراء.

تقسيم الشركات وفقًا لنسبة الخسائر31
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ثانيًا- المزيد من تنويع المنتجات المالية

أشــرنا ســابقًا إلــى أن الفتــرة التأسيســية للســوق الماليــة شــهدت أول إصــدارات الصكــوك والســندات، وكذلــك 
بدايــة الترخيــص لصناديــق الاســتثمار العقــاري، وتطويــر قواعــد صناديــق الاســتثمار. وخــلال هــذه الفتــرة زادت 
المنتجــات الماليــة وأصبحــت أكثــر تنوعًــا، فأُنشــئت ســوق للصكــوك والســندات، وأُطلــق أول إصــدارات صناديــق 

المؤشــرات المتداولــة، والصناديــق العقاريــة المتداولــة. 

1- تعديل لائحة صناديق الاستثمار
ــذ إصدارهــا فــي 24 ديســمبر 2006م، وبعــد مــرور عشــر ســنوات  اســتمر العمــل بلائحــة صناديــق الاســتثمار من
علــى صدورهــا، رأت الهيئــة ضــرورة تحديثهــا لتحقيــق مزيــد مــن الشــفافية والإفصــاح، فاعتمــدت اللائحــة المعدلــة 
فــي 23 مايــو 2016م، التــي تضمنــت عــدة أحــكام لتعزيــز الشــفافية وحمايــة حقــوق المســتثمرين الأفــراد فــي 
ــا وشــراءً للائحــة ســلوكيات  ــق بيعً ــري الصنادي ــال أخضعــت تصرفــات مدي ــى ســبيل المث ــق، فعل هــذه الصنادي
الســوق كأي متــداول فــي الســوق. وصنفــت اللائحــة المعدلــة آليــة التغييــر فــي الشــروط والأحــكام للصناديــق 
العامــة وفــق ثلاثــة أنــواع: التغييــرات الأساســية والتغييــرات المهمــة والتغييــرات واجبــة الإشــعار، وجعلــت لــكل 

نــوع آليــة لتنفيــذه. 

2- إطلاق سوق الصكوك والسندات
تواصــل طــرح إصــدارات الصكــوك والســندات فــي الســوق الرئيســية مثــل الأســهم منــذ أول إصــدار عــام 2006م 
حتــى عــام 2009م، ويبيــن الشــكل )رقــم 32( تطــور قيــم إصــدارات الصكــوك فــي الفتــرة )2006 – 2009م(، 
وقــد بلــغ إجمالــي مبالــغ الطــرح 28.7 مليــار ريــال، وشــهد عــام 2007م أعلــى قيمــة طــرح بمبلــغ 13 مليــار ريــال.
ــا إلــى جنــب مــع ســوق  جــاء التطــور التالــي بالتفكيــر فــي إنشــاء ســوق آليــة للصكــوك والســندات، تعمــل جنبً

مبالغ طرح إصدارات الصكوك بالمليار ريال )2006 –2009م(32
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الأســهم، وأُجريــت دراســة عــن تطويــر ســوق الصكــوك والســندات، ووقعــت الهيئــة مــع إحــدى الشــركات 
المتخصصــة عقــدًا لتنفيــذ مشــروع إنشــاء ســوق الصكــوك والســندات، وبحــث المعوقــات، التــي تواجــه المشــروع، 

ــى رأســها المعوقــات التشــريعية، فوضعــت خطــة للحــد مــن هــذه المعوقــات. وكان عل
تكلــل المشــروع بموافقــة مجلــس الهيئــة فــي 6 يونيــو 2009م علــى إنشــاء ســوق الصكــوك والســندات، علــى 
أن توفــر هــذه الســوق خدمــات آليــة مباشــرة مثــل إدراج الصكــوك والســندات، وإرســال الأوامــر، وتنفيــذ الصفقــات، 
ــخاص  ــق الأش ــن طري ــك ع ــات، وذل ــن الخدم ــا م ــجيل، وغيره ــظ والتس ــعار، والحف ــات الأس ــر بيان ــوية، ونش والتس

المرخــص لهــم. 
انطلقــت الســوق فعليًــا فــي يــوم الســبت 13 يونيــو 2009م، وفــور انطــلاق الســوق، جــاء الإصــدار الثانــي لشــركة 
ــال، ونُفــذت ســت صفقــات، ليصــل بذلــك  ــارات ري ــو 2009م1، وبلــغ حجــم الإصــدار ســبعة ملي ــاء فــي يولي الكهرب
إجمالــي حجــم إصــدارات الصكــوك المصــدرة إلــى 28 مليــار ريــال حتــى نهايــة عــام 2009م. وتُتــداول الصكــوك 
والســندات عــن طريــق الأشــخاص المرخــص لهــم فــي ســوق الصكــوك والســندات بواســطة المحافــظ الاســتثمارية 
المســتخدمة لتــداول الأســهم، ويجــري التــداول فيهــا مــن يــوم الســبت إلــى يــوم الأربعــاء مــن الســاعة الحاديــة 
عشــرة والنصــف صباحًــا حتــى الســاعة الثالثــة عصــرًا، وخــلال هــذه الفتــرة تُجــرى عمليــات قبــول وتنفيــذ الأوامــر 
علــى الصكــوك والســندات المدرجــة، وتُســوى العمليــات بعــد يومــي عمــل مــن تاريــخ التنفيــذ )T+2(. وتيســيرًا على 
المتعامليــن فــي الســوق مــع هــذه الأدوات، وفــرت شــركة الســوق الماليــة الســعودية )تــداول( علــى موقعهــا 

الإلكترونــي معلومــات مباشــرة عــن الإصــدارات المدرجــة للتــداول وأســعارها، لزيــادة الشــفافية.
وأعلنــت )تــداول( إطــلاق مؤشــر ســوق الصكــوك والســندات، الــذي يشــمل جميــع الصكــوك والســندات المدرجــة 
ــد وحــددت  ــو 2011م، وهــو مؤشــر ســعري لا يشــمل قيمــة العوائ ــداول( فــي يوني بالســوق ونشــره بموقــع )ت
تاريــخ الأســاس فــي 11 يونيــو 2011م، وقيمــة الأســاس ألــف نقطــة. وتُحتســب كميــة الصكــوك والســندات بنــاء 
ــة مــن القيمــة  ــى القيمــة الاســمية وليــس عــدد الوحــدات، ويُحتســب ســعر الصكــوك والســندات نســبة مئوي عل

الاســمية للصكــوك والســندات.
وتزامنًــا مــع صــدور حزمــة لأنظمــة التمويــل فــي المملكــة مــن بينهــا إصــدار الصكــوك والســندات العقاريــة، جــرى 
تعديــل يســير علــى نظــام الســوق الماليــة يتضمــن تنظيــم المنشــآت المختصــة بإصــدار الصكــوك والســندات. ففــي 
ــن  ــة م ــادة الخامس ــى الم ــن إل ــن فرعيتي ــة فقرتي ــى إضاف ــم عل ــامي الكري ــام الس ــق المق ــو 2012م، واف 2 يولي
النظــام2، ووفقًــا لهــذا التعديــل، كلــف نظــام الســوق الماليــة هيئــة الســوق الماليــة بمنــح الترخيــص فــي تأســيس 
المنشــآت ذات الأغــراض الخاصــة3 ، وتنظيــم ومراقبــة أعمالهــا واســتعمالاتها وإصدارهــا لــلأوراق الماليــة، مــا مهــد 

1- كان الإصدار الأول لشركة كهرباء السعودية عام 2007م، وبلغ حجمه خمسة مليار ريال.

2- مرسوم ملكي كريم رقم )م/52(، صحيفة أم القرى، رقم العدد 4425، تاريخ الإصدار 1433/10/13هـ.

3- سيرد تعريف المقصود بالمنشآت ذات الأغراض الخاصة لاحقًا.

الرابــع البــاب  الثالثــة/  المرحلــة 
الفصل الثاني | تعميق السوق وتنويع منتجاتها 
)2007 - 2016م(



249

قصة السوق
2020م( 1926م -  تاريــخ الســوق الماليــة الســعودية ) توثيــق 

الطريــق للهيئــة للترخيــص لهــذه المنشــآت فــي المرحلــة الأخيــرة مــن مراحــل تطــور الســوق الماليــة، كمــا ســنبينه 
لاحقًــا.

 3- صناديق المؤشرات المتداولة
ــرة  ــرت لأول م ــرين، ظه ــرن العش ــن الق ــات م ــة الثمانيني ــي نهاي ــة ف ــكارات المالي ــور الابت ــرة ظه ــارع وتي ــع تس م
ــة بأنهــا  ــة )Exchange-Traded Fund )ETF، وتُعــرف صناديــق المؤشــرات المتداول صناديــق المؤشــرات المتداول
ــداول فــي ســوق  ــة لهــذه الصناديــق وتُت ــق المكون ــد الوثائ ــن، وتُقي ــع حركــة مؤشــر معي صناديــق اســتثمارية تتب
الأوراق الماليــة مثــل الأســهم والســندات، وتتكــون صناديــق المؤشــرات مــن ســلة مــن الأوراق الماليــة المتداولــة 
ــة  ــة المتطلب ــاض التكلف ــي انخف ــة ف ــتثمار المفتوح ــق الاس ــع صنادي ــابه م ــم تتش ــن ث ــة، وم ــوق المالي ــي الس ف
لدخــول الســوق، وعلــى خــلاف صناديــق الاســتثمار المفتوحــة، فــإن صناديــق المؤشــرات يمكــن تداولهــا فــي أي 

وقــت خــلال جلســة التــداول. 
طُــرح أول نمــوذج نظــري لصنــدوق مؤشــر عــام 1960م، حيــن اقتــرح طالبــان فــي جامعــة شــيكاغو وهمــا إدوارد 
رينشــو وبــول فيلدشــتاين أول نمــوذج لصنــدوق مؤشــر يتتبــع القيمــة الســوقية فــي ذلــك العــام. لــم تلــقَ هــذه 
الفكــرة الأكاديميــة دعمًــا يُذكــر، ومــع ذلــك ألهمــت بنــك ويلــز فارجــو والبنــك الأمريكــي الوطنــي فــي شــيكاغو 
فكــرة إنشــاء أول صنــدوق لمؤشــر الأســهم المؤسســية فــي عــام 1973م. وفــي عــام 1975م، أنشــأ جــون بوجــل، 
مؤســس شــركة Vanguard أول صنــدوق مؤشــرات لصغــار المســتثمرين، لكنــه تعــرض للانتقــادات بشــدة، ووصــف 
البعــض الصنــدوق بأنــه “حماقــة بوجــل”، ثــم جــاء أول ظهــور رســمي لصناديــق المؤشــرات المتداولــة في الأســواق 
الكنديــة عــام 1993م عندمــا طــورت شــركة )State Street Global Advisors( بالتعــاون مــع البورصــة الأمريكيــة 
أول ســوق لصناديــق المؤشــرات، لتتبــع أداء مؤشــر ســتاندرد آنــد بــورز لأكبــر 500 شــركة )S&P 500(، ويعــد هــذا 
الصنــدوق مــن أنجــح صناديــق المؤشــرات وأكثرهــا ســيولة حتــى اليــوم، ومنــذ ذلــك الوقــت بــدأت هــذه الصناديــق 

تنمــو بوتيــرة ســريعة. 
ومــع تفاقــم أزمــة الرهــن العقــاري فــي الولايــات المتحــدة الأمريكيــة عــام 2008م، وفقــدان المســتثمرين 
لأموالهــم المســتثمرة فــي الرهــون العقاريــة، أدرك المســؤولون أن الاســتثمار فــي المؤشــرات يقــدم حــلًا 
اســتثماريًا ميســور التكلفــة مــع مســتوى مقبــول مــن المخاطــرة، وهــو مــا دعــا وارن بافيــت، أحــد أباطــرة الأســواق 
الماليــة، إلــى القــول “إن الاســتثمار الجيــد فــي مؤشــر الأســهم يمكــن أن يوفــر عائــدات جذابــة دون بــذل الكثيــر 
مــن الجهــد”. وفــي الآونــة الأخيــرة انتشــرت صناديــق المؤشــرات المتداولــة وبلغــت نحــو 7.6 ألــف صنــدوق علــى 

ــون دولار أمريكــي فــي عــام 2020م. المســتوى العالمــي، بأصــول بلغــت قيمتهــا 7.7 تريلي
 علــى المســتوى الوطنــي، لــم تكــن ســوق الأســهم قبــل إنشــاء هيئــة الســوق الماليــة مهيــأة بعــد لدخــول هــذه 
ص لائحــة لتنظيم  الســاحة، إلا أنــه منــذ تأســيس الهيئــة بــدأ الاهتمــام بهــذا النــوع مــن الاســتثمار، ومع ذلــك لــم تُخصَّ
صناديــق المؤشــرات المتداولــة، بــل أُدرجــت فــي لائحــة صناديــق الاســتثمار الصــادرة عــام 2006م والمعدلــة فــي 
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ــة المدرجــة ضمــن مؤشــر  ــدوق المؤشــر إلا فــي الأوراق المالي 2016م، وأقــرت اللائحــة عــدم جــواز اســتثمار صن
محــدد، ويجــب أن يكــون منشــورًا ومتاحًــا للجمهــور، وأن يمثــل معيــار قيــاس مناســبًا وملائمًــا للمجــال، الــذي يغطيه 
ومعرّفًــا بوضــوح ومشــتملًا علــى مكونــات متنوعــة بشــكل كافٍ ومكونــات ذات ســيولة كافيــة، ويتكــون فقــط 
ــات مماثلــة  ــر ومتطلب ــة أخــرى منظمــة تخضــع لمعايي ــة فــي الســوق أو أي ســوق مالي ــة متداول مــن أوراق مالي
علــى الأقــل للمعاييــر المطبقــة فــي الســوق. ويُتــاح الاســتثمار فــي صناديــق المؤشــرات المتداولــة لجميــع فئــات 

وشــرائح وجنســيات المســتثمرين فــي الســوق الماليــة الســعودية.
كان لشــركة فالكــم للخدمــات الماليــة الســبق فــي إطلاق أول صنــدوق مــن صناديــق المؤشــرات المتداولــة 
باســم “فالكــم 30” فــي مــارس 2010م، ويســتثمر الصنــدوق بشــكل غيــر نشــيط فــي الأســهم الســعودية 
ــرة  ــهم الح ــوقية للأس ــة الس ــث القيم ــن حي ــركة م ــر 30 ش ــع أداء أكب ــذي يتتب ــر )F30( ال ــة أداء المؤش لمطابق
المتداولــة، بشــرط أن تكــون هــذه الشــركات مشــمولة فــي مؤشــرات )تــداول(، تــلاه صنــدوق “فالكــم المتــداول 
لقطــاع البتروكيماويــات”، الــذي أُدرج فــي 10 يوليــو 2010م، ثــم صنــدوق “HSBC MSCI تــداول 30 الســعودي 

ــر 2011م. ــة فــي 20 نوفمب ــذي أُدرج فــي الســوق المالي ــداول”، ال المت

4- صناديق الاستثمار العقارية المتداولة )الريت(
اســتقرت صناديــق الاســتثمار العقاريــة فــي الســوق الماليــة الســعودية علــى النحــو، الــذي بينــاه ســابقًا لتقضــي 
علــى المســاهمات العقاريــة، وبمــرور الوقــت ســعت الســوق الماليــة إلــى اســتحداث أدوات اســتثمارية مختلفــة 

 ”REIT ومنهــا صناديــق الاســتثمار العقاريــة المتداولــة أو مــا يطلــق عليهــا “الريــت
ــل  ــل، مث ــدرة للدخ ــارات م ــا( عق ــر غالبً ــك )وتدي ــي تمتل ــركات الت ــي الش )Real Estate Investment Trust(، وه
الوحــدات الســكنية والمســتودعات ومراكــز التســوق والفنــادق والمستشــفيات وغيرهــا، وتتمتــع هــذه الصناديــق 
بالموثوقيــة مــع تســجيل عوائــد أربــاح متناميــة، وتــزداد شــعبيتها بالنســبة للمســتثمرين الذيــن يســعون إلــى توســيع 

محفظتهــم خــارج أســهم الشــركات المتداولــة أو الصناديــق المشــتركة.
يعــود إنشــاء صناديــق الاســتثمار العقــاري إلــى الولايــات المتحــدة فــي 14 ســبتمبر 1960م؛ حيــن وقــع الرئيــس 
ــيلة  ــر وس ــل، يوف ــد للدخ ــاري المول ــتثمار العق ــدًا للاس ــا جدي ــه نهجً ــي ب ــريعًا يرس ــاور تش ــت آيزنه ــي دواي الأمريك
ــن المســتثمرين الأفــراد مــن امتــلاك الأســهم فــي الشــركات العقاريــة واســعة النطــاق علــى النحــو نفســه  تُمكِّ
الــذي يتملكــون بــه الأســهم فــي الشــركات الأخــرى، وكان الهــدف مــن ورائهــا التيســير علــى المســتثمرين فــي 
شــراء وتــداول محفظــة عقاريــة متنوعــة؛ إذ يجمــع هــذا الأســلوب بيــن أفضــل ســمات العقــارات والاســتثمار القائــم 
علــى الأســهم، وكان صنــدوق  American Realty Trust هــو أول هــذه الصناديــق وأسســه تومــاس جيــه برويــل. 
أُدرجــت صناديــق الريــت فــي معيــار تصنيــف الصناعــة العالمــي مــن خــلال مؤشــرات داو جونــز ومورجــان ســتانلي 
 FTSE EPRA Nareit Global Real Estate Index فــي فئــة الأصــول المتميــزة، ومنــذ عــام 2001م، أُنشــئ مؤشــر
Series لتمثيــل الاتجاهــات العامــة فــي الأســهم العقاريــة المؤهلــة والمدرجــة فــي كل مــن البلــدان المتقدمــة 
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5-  تداول المشتقات
ــة  ــداول وعضوي ــراءات ت ــد إج ــى تحدي ــداول( عل ــة )ت ــوق المالي ــركة الس ــت ش ــك، عمل ــة كذل ــذه المرحل ــلال ه خ
المشــتقات، التــي يجــب علــى أعضــاء ســوق المشــتقات ومتداولــي المشــتقات المســجلين اتباعهــا للالتــزام بأحــكام 
قواعــد تــداول وعضويــة المشــتقات والإجــراءات المتبعــة مــن قبــل الســوق فــي شــأن منتــج المشــتقات المــدرج، 
وبــرز ذلــك مــن خــلال قواعــد تــداول وعضويــة المشــتقات، وإجــراءات تــداول وعضويــة المشــتقات، التــي اعتمدهــا 
ــتقات  ــي المش ــداول ف ــاط الت ــم نش ــى تنظي ــدف إل ــمبر 2016م. وته ــي ديس ــة ف ــوق المالي ــة الس ــس هيئ مجل

وعضويــة ســوق المشــتقات، التــي أطلقتهــا الســوق الماليــة لاحقًــا.

ــة،  ــوقية المرجح ــة الس ــب القيم ــح حس ــداول، ومرج ــل للت ــر قاب ــو مؤش ــم، وه ــاء العال ــع أنح ــي جمي ــئة ف والناش
ويجــري فحــص مكونــات المؤشــر علــى أســاس الســيولة والحجــم والإيــرادات. 

لحقــت المملكــة بالركــب، وســعت هيئــة الســوق الماليــة إلــى دراســة المنتــج فــي عــدة أســواق عالميــة ومراجعــة 
اللوائــح والتنظيمــات وأفضــل الممارســات، وصــدر قــرار مجلــس الهيئــة فــي 24 أكتوبــر 2016م )وثيقــة رقــم 82( 
باعتمــاد التعليمــات الخاصــة بالصناديــق العقاريــة المتداولــة ونشــرها علــى موقــع الهيئــة، وتهــدف التعليمــات إلــى 
تنظيــم طــرح صناديــق الاســتثمار العقاريــة المتداولــة، التــي يتمثــل هدفهــا الاســتثماري الرئيــس فــي الاســتثمار 
فــي عقــارات مطــورة تطويــرًا إنشــائيًا تحقــق دخــلًا دوريًــا، ويجـــب ألا يقـــل الحــد الأدنــى لإجمالــي قيمـــة أصــول 
الصنــدوق وقــت التأســيس عــن )500( مليــون ريــال ســعودي، وألا تقــل قيمــــة اســـتـثـمـــارات الــصــنـــدوق فــي 
عقــــارات مطــورة تطويــرًا إنشــائيًا قابلــة لتحقيــق دخل تأجيري ودوري عن )75%( مــــن القيمــــة الإجمالية لأصــــول 
الصــــندوق، وألا تقــل نســبة الأربــاح الموزعــة علــى مــلاك الوحــدات عــن )90%( ســنويًا مــن صافــي أربــاح الصنــدوق. 
ــح أول  ــت”، ليصب ــاض ري ــدوق “الري ــداول( صن ــت )ت ــر 2016م، وأدرج ــي 8 نوفمب ــدوق ف ــق أول صن ــم أُطل ــن ث وم

صنــدوق اســتثمار عقــاري متــداول )ريــت( يُــدرج بالســوق. 
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ثالثًا- وكالات التصنيف الائتماني 

علــى الرغــم مــن أن ضمــن الصلاحيــات الممنوحــة للهيئــة فــي النظــام صلاحيــة منــح الترخيــص لشــركات ووكالات 
التصنيــف، إلا أن نشــاط التصنيــف لــم يبــدأ فــي الســوق الماليــة إلا فــي عــام 2015م. وتختــص وكالات التصنيــف 
ــم المخاطــر المتعلقــة بإصــدارات الديــن، ســواء للشــركات أو الحكومــات. فالتصنيــف الائتمانــي  الائتمانــي بتقيي
يعبــر عــن مــدى قــدرة دولــة أو مؤسســة مــا علــى ســداد ديونهــا، وبالتالــي، فــإن الحصــول علــى تصنيــف مرتفــع 
ــدد دون أي  ــت المح ــي الوق ــة ف ــا الائتماني ــكل التزاماته ــاء ب ــى الإيف ــادرة عل ــة ق ــة أو المؤسس ــي أن الدول يعن

مخاطــر، مــا يمكنهــا مــن الحصــول علــى قــروض بفائــدة منخفضــة.
ــة الســعودية، نعــود لأصــل نشــأة  ــي فــي الســوق المالي ــف الائتمان ــة نشــاط وكالات التصني ــر بداي ولتفســير تأخ
نشــاط التصنيــف الائتمانــي، ففــي عــام 1837م، اجتاحــت الولايــات المتحــدة الأمريكيــة أزمــة مالية اســتمرت ســبع 
ســنوات تاليــة، فظهــرت الحاجــة إلــى إنشــاء وكالات الائتمــان التجــاري، التــي عملــت علــى تصنيــف قــدرة التجــار 
علــى ســداد ديونهــم، فظهــرت أول وكالــة للتصنيــف التجــاري فــي نيويــورك عــام 1841م علــى يــد لويــس تابــان.
ــة  ــكك الحديدي ــة الس ــاء أنظم ــي بن ــدة ف ــات المتح ــع الولاي ــلادي، أدى توس ــرين المي ــرن العش ــع الق ــي مطل وف
ــد  ــة لتزوي ــيس وكالات متخصص ــى تأس ــة إل ــد الحاج ــا أوج ــا، م ــركات لتمويله ــندات الش ــدارات س ــر إص ــى تطوي إل
علــى هــذه  الطلــب  وارتفــع  المتناميــة،  الحديديــة  الســكك  عــن صناعــة  الماليــة  بالمعلومــات  المســتثمرين 
المعلومــات، ولا ســيما التحليــلات المســتقلة للجــدارة الائتمانيــة للســندات. وكان “جــون مــودي” أول مــن أصــدر 
مؤشــرات الجــدارة الائتمانيــة، لــدى تصنيفــه ســندات شــركة الســكك الحديديــة فــي الولايــات المتحــدة الأمريكيــة 
عــام 1909م، ومنــذ ذلــك الحيــن انتشــر نشــاط التصنيــف الائتمانــي، حتــى إن وكالــة موديــز التــي أسســها جــون 

ــول عــام 1929م.  ــم بحل ــة فــي العال ــون الســيادية لنحــو خمســين دول ــف الدي مــودي أصبحــت تصن
وأُسســت شــركة “بــورز للنشــر” فــي 1916م، وشــركة ســتاندارد للإحصــاء فــي 1922م، وشــركة “فيتــش للنشــر” 
فــي 1924م، وفــي عــام 1941م، اندمجــت شــركتا ســتاندارد وبــورز فــي وكالــة “ســتاندرد آنــد بــورز”، وأصبحــت 
هــذه الــوكالات الثــلاث تهيمــن علــى أكثــر مــن 90% مــن ســوق التصنيــف فــي العالــم حتــى اليــوم. وتســتعمل 
وكالات التصنيــف رمــوزًا مختلفــة لوصــف الجــدارة الائتمانيــة تبــدأ فــي العــادة مــن: AAA، وهــو أعلــى تصنيــف 

ــر الحــروف AA وA وBBB، وهكــذا. ــزولًا للتصنيفــات الأقــل جــدارة عب ائتمانــي ن
تعرضــت وكالات التصنيــف الائتمانــي إلــى ســيل مــن الانتقــادات فــي أعقــاب أزمــة الرهــن العقــاري عــام 2007م 
فــي الولايــات المتحــدة، والأزمــة الماليــة العالميــة، التــي نتجــت عنهــا فــي عــام 2008م؛ لإخفاقهــا فــي التنبــؤ 
بالأزمــة، ومنحهــا تصنيفــات خاطئــة لبعــض المؤسســات الماليــة أســهمت فــي إقبــال المســتثمرين علــى منتجــات 
الرهــون العقاريــة بالرغــم مــن ارتفــاع المخاطــر فيهــا، مــا أدى إلــى نشــوء فقاعــة، انفجرت فــي صيف عــام 2007م، 
وأدت إلــى إفــلاس عديــد مــن المؤسســات الماليــة فــي الولايــات المتحــدة وخارجهــا، بالرغــم مــن حصولهــا علــى 
تصنيفــات مرتفعــة، بــل إن ســقوط بنــك “ليمــان بــراذرز” جــاء بعــد يوميــن فقــط مــن حصولــه علــى تصنيــف AAA، أي 
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“الأكثــر أمانــا”! الأمــر الــذي دفــع بهيئــة الأوراق الماليــة الأمريكيــة إلــى إجــراء مراجعــة شــاملة لهــذه التقييمــات 
الخاطئــة، التــي قدمتهــا وكالات التصنيــف، وإصــدار قانــون لإجبــار هــذه الــوكالات علــى الشــفافية والإفصــاح.

طالــب عديــد مــن المنظمــات الدوليــة بســن قوانيــن تضبــط عمــل هــذه الــوكالات وتشــديد الرقابــة عليهــا وزيــادة 
الإفصــاح والشــفافية، ومــن بينهــا مجموعــة العشــرين، والبرلمــان الأوروبــي، وأصــدرت عــدة منظمــات مثــل 
ــف، مــا  ــي مــن قيمــة الإفصــاح فــي عمــل وكالات التصني ــات تُعل ــي توصي ــس الاســتقرار المال الأيوســكو ومجل
دفــع هــذه الــوكالات إلــى التشــدد فــي منــح التصنيفــات الائتمانيــة لاحقًــا. فــي ذلــك الوقــت، كان بعــض هــذه 
الــوكالات يعمــل مــن خــارج المملكــة لتصنيــف الشــركات الســعودية مــن خــلال مكاتبهــا فــي دبــي ولنــدن دون 

ــة الســعودية. ــر داخــل المملكــة العربي أي إشــراف أو خضــوع لمعايي
بــدأت الهيئــة فــي إعــداد لائحــة لتنظيــم عمــل وكالات التصنيــف، مــع الأخــذ فــي الاعتبــار التوصيــات التــي انتهــت 
إليهــا المنظمــات الدوليــة الســابق الإشــارة إليهــا، والتركيــز علــى مبــدأي الإفصــاح والشــفافية عــن منهجيــة 
التصنيــف والتقييــم المتبعــة ونشــرها للعمــوم، إلا أن المتطلبــات، التــي تضمنهــا مشــروع اللائحــة، كان بهــا قــدر 
مــن الصعوبــة، مــا جعــل هــذه الــوكالات تتــردد فــي فتــح مكاتــب لهــا داخــل المملكــة، فقــد رأت أن الســوق لا 
يــزال حجمهــا صغيــرًا، ومتطلبــات فتــح المكاتــب كبيــرة، ومــن ثــم الأفضــل لهــا أن تســتمر فــي العمــل مــن الخــارج، 
الأمــر الــذي دفــع الهيئــة لتأخيــر إصــدار اللائحــة مــدة عاميــن، مــع الاســتمرار فــي الاســتماع لآراء هــذه الــوكالات، 

ومراجعــة المتطلبــات، لتكــون أكثــر تيســيرًا.
صــدرت اللائحــة واعتمدهــا مجلــس الهيئــة فــي 10 نوفمبــر 2014م )وثيقــة رقــم 83(، علــى أن يبــدأ ســريان اللائحة 
فــي ســبتمبر 2015م. ومــن بيــن الشــروط، التــي تضمنتهــا اللائحــة وجــوب تأســيس وكالات التصنيــف الائتمانــي 
الأجنبيــة، الراغبــة فــي الحصــول علــى ترخيــص فــي ممارســة النشــاط، فرعًــا لها فــي المملكــة، وألا يقــل رأس المال 
المدفــوع عــن مليونــي ريــال أو أن يكــون لديهــا رأس مــال عامــل يكفــي لثلاثــة أشــهر أيهمــا أعلــى. وجــاءت هــذه 
ــة”، التــي تناولــت اســتخدام  ــة المالي ــة الســوق الماليــة لائحــة “قواعــد الكفاي الخطــوة متوافقــة مــع إصــدار هيئ
التصنيفــات الائتمانيــة لتحديــد وزن المخاطــر لفئــات معينــة مــن الأصــول لحســاب متطلبــات الحــد الأدنــى لــرأس 
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وقــد ســمحت اللائحــة بدخــول وكالات التصنيــف الأجنبيــة بجانــب المحليــة، وفــي يوليــو 2015م أعلنــت الهيئــة 
بــدء اســتقبال طلبــات الترخيــص لممارســة نشــاطات التصنيــف فــي المملكــة، وعقــب الإعــلان تلقّــت الهيئــة طلبــات 
ــلاث  ــة ث ــي، وقــد منحــت الهيئ مــن ســت شــركات للحصــول علــى تراخيــص ممارســة نشــاطات التصنيــف الائتمان

وكالات أجنبيــة تراخيــص فــي العمــل، وهــي ســتاندرد آنــد بــورز، وموديــز، وفيتــش أســتراليا.
وفــي ظــل احتــكار هــذه المؤسســات الأجنبيــة لهــذا النشــاط، بــرزت الرغبــة فــي إنشــاء وكالــة تصنيــف محليــة تصدر 
ــة لممارســة  ــص لأول مؤسســة وطني ــي. فجــاء الترخي ــر لتعطــي صــورة أوضــح عــن وضــع الاقتصــاد المحل التقاري
نشــاط التصنيــف الائتمانــي وهــي “وكالــة ســمة للتصنيــف الائتمانــي”، التــي حصلــت علــى الترخيــص مطلــع عــام 
2016م، لتكــون أول وكالــة تصنيــف ســعودية مرخــص لهــا فــي تقديــم أعمالهــا فــي مجــال التصنيــف الائتمانــي.

رابعًا- فتح السوق للاستثمار الأجنبي

مــرّت رحلــة الاســتثمار الأجنبــي فــي الســوق الماليــة الســعودية بمراحــل عــدة، وفــق نهــج تدريجــي، بــدأت بالســماح 
لمواطنــي دول مجلــس التعــاون الخليجــي بتملــك أســهم فــي شــركات المســاهمة منــذ عــام 1998م، ثــم الســماح 
للأجانــب بالاســتثمار فــي الأســهم المحليــة مــن خــلال صناديــق الاســتثمار عــام 1999م، علــى النحــو الــذي بينــاه 

فــي المرحلــة الثانيــة مــن مراحــل تطــور الســوق الماليــة.
ومــع تأســيس الهيئــة، كان مــن بيــن أهدافهــا فتــح الســوق للاســتثمار الأجنبــي لكــن، وفــق نهــج تدريجــي، 
وكانــت رؤيــة مجلــس الهيئــة بدايــة عملهــا ضــرورة التمهــل حتــى اكتمــال البنيــة التحتيــة التنظيميــة، لتكــون تجربــة 
ــدرج فــي  ــة الت ــس بأهمي ــي فــي الســوق الســعودية ناجحــة ومثمــرة. واســتمرت قناعــة المجل المســتثمر الأجنب
فتــح الســوق للأجانــب، وفــق ضوابــط معينــة، فأجــرت الهيئــة دراســة مــع المؤسســات الدوليــة عــن كيفيــة فتــح 
ــدرج؛ خشــية دخــول الأمــوال الســاخنة، ولا ســيما مــن المغامريــن  الســوق للاســتثمار الأجنبــي مــع التطبيــق المت

ــأي حــدث أو شــائعة فيســحبون أموالهــم ســريعًا فتتضــرر الســوق. ــرون ب ــن، الذيــن قــد يتأث والمضاربي
ــي  ــرة ف ــهم مباش ــداول الأس ــظ ت ــح محاف ــة بفت ــي المملك ــن ف ــب المقيمي ــماح للأجان ــاء الس ــلفنا، ج ــا أس وكم
ــد أن كان  ــارس 2006م، بع ــي م ــرة ف ــهم، لأول م ــوق الأس ــار س ــاب انهي ــي أعق ــعودية ف ــة الس ــوق المالي الس
مقتصــرًا علــى الاســتثمار فــي الأســهم المحليــة عــن طريــق صناديــق الاســتثمار، فــي خطــوة أولــى تجــاه تشــجيع 

ــي. ــاد الوطن ــى الاســتثمار فــي المملكــة وتنشــيط الاقتص ــي عل المســتثمر الأجنب
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1- المستثمرون من دول الخليج العربي
ــداول الأشــخاص الاعتبارييــن  صــدر قــرار مجلــس هيئــة الســوق الماليــة فــي 9 أغســطس 2006م بشــأن تنظيــم ت
)الشــركات المرخــص لهــا فــي الاســتثمار فــي الأوراق الماليــة، والمؤسســات الاســتثمارية الحكوميــة، ومؤسســات 
معاشــات التقاعــد والتأمينــات الاجتماعيــة الخليجيــة، وصناديــق الاســتثمار التابعــة لهــا( مــن دول مجلــس التعــاون 
الخليجــي فــي أســهم الشــركات المدرجــة فــي الســوق الماليــة الســعودية؛ بهــدف زيــادة الترابــط بيــن الأســواق 
الماليــة فــي الــدول الأعضــاء فــي المجلــس. ولــم تتوقــف خطــوات فتح الســوق للاســتثمار الأجنبــي عند هــذا الحد، 

بــل تواصلــت الخطــوات المتدرجــة؛ 
ففــي التاســع مــن ديســمبر 2006م، 
وافــق مجلــس الــوزراء علــى تفويــض 
باتخــاذ مــا  الماليــة  الســوق  هيئــة 
ــى  ــس الأعل ــذ قــرار المجل ــزم لتنفي يل
الخليــج  لــدول  التعــاون  لمجلــس 
ــاواة  ــق المس ــاص بتطبي ــة الخ العربي
التامــة بيــن مواطنــي دول المجلــس 
فــي مجــال تملــك الأســهم وتداولها 
)وثيقــة رقــم 84(. وفــي 24 ســبتمبر 
2007م، أقــرَّ مجلــس هيئــة الســوق 
بيــن  التامــة  المســاواة  الماليــة 
التعــاون  مجلــس  دول  مواطنــي 
ــن  ــة والمواطني ــج العربي ــدول الخلي ل
تملــك  مجــال  فــي  الســعوديين 
الســوق  فــي  المُدرجــة  الأســهم 
ــو  ــع مواطن ــى أن يخض ــا عل وتداوله

الفصل الثاني | تعميق السوق وتنويع منتجاتها 
)2007 - 2016م(

الرابــع البــاب  الثالثــة/  المرحلــة 

الموافقة   على   المساواة    بين   مواطني   دول   مجلس   التعاون   في   مجال   تملك   الأسهم   وتداولها

دول مجلــس التعــاون لــدول الخليــج العربيــة للأحــكام والشــروط التــي يخضــع لهــا الســعوديون فــي مجــال تملــك 
ــا.  ــوق وتداوله ــي الس ــة ف ــهم المُدرج الأس

ــتثمرين  ــراء للمس ــدر إغ ــن مص ــم تك ــعودية ل ــة الس ــوق المالي ــابقة، إلا أن الس ــوات الس ــن الخط ــم م ــى الرغ وعل
الأجانــب المقيميــن أو الخليجييــن، بــل ظــل وجودهــم محــدودًا فــي تــداول الأســهم، لــذا كان التوجــه التالــي إلــى 

ــر المقيميــن. فتــح الســوق للأجانــب غي
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الرابــع البــاب  الثالثــة/  المرحلــة 
الفصل الثاني | تعميق السوق وتنويع منتجاتها 
)2007 - 2016م(

2- اتفاقيات مبادلة الأسهم 
كانــت البدايــة فــي عــام 2008م، بخطابــات أرســلتها مجموعــة مــن البنــوك إلــى الهيئــة، أبــدوا فيهــا رغبتهــم فــي 
إصــدار أوراق ماليــة مربوطــة بالأســهم، وكانــت الفكــرة تســتند إلــى نقــل المنافــع الاقتصاديــة للأســهم الســعودية 
دون تملكهــا إلــى غيــر الســعوديين وغيــر المقيميــن، وهــم فئــة لــم يكــن متاحًــا لهــم الاســتثمار حتــى ذلــك الوقــت، 
وكانــت فكــرة تســتحق الدراســة، فوُضــع إطــار عمــل لهــذا النمــوذج المقتــرح، وتشــكل فريــق للعمــل علــى تطويــر 
 SWAP التعليمــات الخاصــة باتفاقيــات مبادلــة الأســهم، وانتهــى الأمــر بالســماح بإبــرام اتفاقيــات مبادلــة الأســهم
Agreements، مــع الأشــخاص الأجانــب غيــر المقيميــن، ســواء أكانــوا مؤسســات ماليــة أم أفــرادًا، وذلــك فــي 20 

أغســطس 2008م.
فــت التعليمــات اتفاقيــات مبادلــة الأســهم بأنهــا نــوع مــن المشــتقات الماليــة يتّفــق مــن خلالهــا طرفــان علــى  وعرَّ
تبــادل التدفــق النقــدي لأصــول محــددة )أســهم شــركات( خــلال فتــرة زمنيــة متفــق عليهــا، ويمكــن أن تســتند إلــى 
ــات،  ــة أخــرى. وفــي ظــل هــذه الاتفاقي ــد، أو أوراق مالي أداء مؤشــرات الأســهم، أو الســندات، أو معــدّلات فوائ
تســتثمر شــركات الوســاطة الماليــة المرخــص لهــا فــي الأســهم نيابــة عــن المســتثمر الأجنبــي الراغــب فــي 
ــرة زمنيــة محــددة، وفــي المقابــل تحصــل  الحصــول علــى المنفعــة الاقتصاديــة لأداء أســهم شــركات معينــة لفت

شــركات الوســاطة علــى مقابــل مالــي مــن المســتثمر الأجنبــي، وفــق اتفاقيــة لمبادلــة الأســهم.
وكان الإقبــال عليهــا جيــدًا؛ فمنــذ صــدور القــرار فــي 20 أغســطس 2008م حتــى نهايــة عــام 2015م، بلــغ إجمالــي 
اتفاقيــات المبادلــة القائمــة 43 اتفاقيــة. وكان الســماح بهــذه الاتفاقيــات بمنزلــة اختبــار عملــي لممارســات 
المســتثمرين الأجانــب فــي الســوق الســعودية، وحققــت فائــدة لــكل مــن المســتثمرين الأجانــب والســوق 
الماليــة الســعودية؛ فقــد تعــرف المســتثمرون الأجانــب علــى الســوق الســعودية مــن قــرب، واتضحــت ســلوكيات 
ــي مــرت بهــا الســوق  ــرة الت ــددة، ســواء مــع الأحــداث والظــروف المتغي ــر متع ــب فــي دوائ المســتثمرين الأجان
ــدة  ــة جي ــت فرص ــا، فكان ــون بطيئً ــى يك ــريعًا ومت ــروج س ــون الخ ــى يك ــة، ومت ــة أو العالمي ــة أو الإقليمي المحلي

لدراســة هــذه الســلوكيات.
أقبــل عديــد مــن المؤسســات الدوليــة للاســتثمار فــي الســوق الســعودية، وكانــت الاتفاقيــات تعقــد بيــن الفــرع 
العامــل فــي الريــاض والشــركة الأم فــي الخــارج ويطلــق عليهــا ISDA Swap Agreement، وهــي نــوع مــن أنــواع 
ــادلات والمشــتقات ISDA، لكنهــا  ــة للمب ــرف بهــا مــن الرابطــة الدولي ــة ومعت ــر دولي المشــتقات الملتزمــة بمعايي
تتضمــن قيــودًا تتعلــق بالحــد الأعلــى للاســتثمار، الــذي يجــب ألا يتجــاوز 300 مليــون دولار، وبالتالــي هنــاك حــد 

أقصــى لحجــم الأمــوال، التــي تدخــل الســوق الســعودية، ومــع ذلــك كانــت تجربــة جيــدة. 

3- المؤسسات الأجنبية المؤهلة
بحلــول عــام 2015م، واصــل الاقتصــاد الســعودي نمــوه الإيجابــي، فبلــغ معــدل نمــو الناتــج المحلــي الإجمالــي 
ــدى  ــد ل ــي الجي ــف المملكــة الائتمان ــى تصني ــاد الســعودي عل ــام 2014م، وحافــظ الاقتص ــة ع 3.5% فــي نهاي
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الموافقة على قيام الهيئة بفتح المجال للمؤسسات المالية الأجنبية لتداول الأسهم المدرجة في السوق المالية السعودية85

وكالات التصنيــف العالميــة. وكان مجلــس الــوزراء قــد قــرر فــي 21 يوليــو 2014م الموافقــة علــى قيــام هيئــة 
ــا للتوقيــت الملائــم الــذي تــراه- بفتــح المجــال للمؤسســات الماليــة الأجنبيــة لشــراء وبيــع  الســوق الماليــة- وفقً

الأســهم المدرجــة فــي الســوق الماليــة الســعودية، كمــا يظهــر فــي الوثيقــة )رقــم 85(:

الفصل الثاني | تعميق السوق وتنويع منتجاتها 
)2007 - 2016م(

الرابــع البــاب  الثالثــة/  المرحلــة 

اعتماد القواعد المنظمة لاستثمار المؤسسات المالية الأجنبية المؤهلة في الأوراق المالية المدرجة86

ــة لشــراء  ــة الأجنبي ــح المجــال للمؤسســات المالي ــة بالموافقــة علــى فت واســتجابةً لذلــك، جــاء قــرار مجلــس الهيئ
الأســهم المدرجــة فــي الســوق الماليــة الســعودية وبيعهــا فــي 4 مايــو 2015م؛ إذ صــدرت القواعــد المنظمــة 

المـؤسـســـات  لاستـثـمـــار 
المؤهلــة  الأجنبيــة  الماليــة 
الـمـالـيـــة  الأوراق  فـــي 
المدرجــة، وسُــمح بموجبهــا 
الأجـانـــب  للمـسـتثـمـريـــن 
فــي  بالاســتثمار  المؤهليــن 
ابتــداءً  المدرجــة  الأســهم 
ــو 2015م  مــن منتصــف يوني
وبذلــك   .)86 رقــم  )وثيقــة 
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ــت  ــة مباشــرة، فيمــا كان ــة لشــراء الأســهم المحلي ــن مــن المؤسســات الدولي ــح المجــال للمســتثمرين المؤهلي فُت
فقــط. المبادلــة”  “اتفاقيــات  علــى  تقتصــر  ســابقًا  اســتثماراتهم 

ووفقًــا لمــا صــرح بــه رئيــس مجلــس هيئــة الســوق الماليــة آنــذاك معالــي الأســتاذ محمــد بــن عبــد الله الجدعــان، 
ــرى تســمح للمســتثمرين الأجانــب بالنفــاذ المباشــر إلــى  ــة فــي الاقتصــادات الكب فــإن المملكــة كانــت آخــر دول

ســوقها الماليــة، وبذلــك القــرار تصبــح الســوق الماليــة الســعودية جــزءًا مــن الســوق العالميــة. 
ــة قــراره فــي 8  ــس الهيئ ــدرج، أصــدر مجل ــى الت ــة قائمــة عل ــر الســوق المالي ــى أن هــذه الخطــوة لتحري ونظــرًا إل
أغســطس 2016م باعتمــاد القواعــد المنظمــة لاســتثمار المـؤسســـات المـاليـــة الأجنبيــة المؤهلــة فــي الأوراق 

ــخ 4 ســبتمبر 2016م )وثيقــة رقــم 87(. ــداءً مــن تاري ــة، علــى أن يُعمــل بهــا ابت ــة المدرجــة المحدث المالي

اعتماد   القواعد   المحدثة    لاستثمار   المؤسسات   المالية   الأجنبية   المؤهلة   في   الأوراق   المالية 

ــار  ــة خفــض الحــد الأدنــى المطلــوب لقيمــة الأصــول، التــي تديرهــا ليكــون 3.75 ملي وتضمنــت القواعــد المحدث
ــات  ــادة فئ ــل تحديثهــا، وزي ــر، كمــا كان الحــال فــي القواعــد قب ــال أو أكث ــار ري ــدلًا مــن 18.75 ملي ــر ب ــال أو أكث ري
المؤسســات الماليــة الأجنبيــة المؤهلــة لتشــمل الصناديــق الحكوميــة وأوقــاف الجامعــات وغيرهــا مــن الجهــات، 
التــي توافــق الهيئــة علــى تســجيلها، والســماح للمســتثمرين الأجانــب بتملــك حصــص أكبــر علــى ألا تصــل إلــى %10 

مــن أســهم أي مصــدر للمســتثمر الواحــد.
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خامسًا- حماية وتوعية المستثمرين

1- حماية المستثمرين
تعــرض كثيــر مــن المســتثمرين أثنــاء أزمــة عــام 2006م إلــى عديــد مــن الأضــرار، التــي كانــت كفيلــة بدفعهــم إلــى 
ــة لمتابعــة  ــات فعال ــاك ضمــان بحمايتهــم، وآلي ــم يكــن هن ــن المشــاركة فــي الســوق مســتقبًلا إن ل ــام ع الإحج
شــكاواهم. كانــت الهيئــة قــد بــدأت فــي تلقــي شــكاوى المســتثمرين باليــد وعبــر بعــض الوســائط الإلكترونيــة، 
ــر  ــتثمرين عب ــكاوى المس ــة ش ــي لمتابع ــام آل ــر نظ ــى تطوي ــام 2007م عل ــي ع ــت ف ــابقًا، فعمل ــا س ــا ذكرن كم
ــرف  ــى التع ــتثمر عل ــاعدة المس ــى مس ــت عل ــر عمل ــب آخ ــن جان ــاز. وم ــرعة الإنج ــدف س ــة به ــوات المختلف القن
ــوان “كيــف تقــدم شــكوى؟”؛  ــا بعن ــم الشــكوى، فأصــدرت فــي عــام 2008م كتيبً ــة تقدي علــى حقوقــه وكيفي
بهــدف التعريــف بالخطــوات والإجــراءات الــلازم اتباعهــا عنــد التقــدم بشــكوى والشــروط اللازمــة لاكتمــال وثائــق 
الشــكوى وخطــوات تقديمهــا، والطــرق المتبعــة فــي هــذا الشــأن، وأُرفقــت نمــاذج رســمية للشــكاوى فــي نهايــة 

الكتيــب لاطــلاع المســتثمر علــى البيانــات الواجــب توفيرهــا قبــل تقديــم الشــكوى.
وفــي خطــوة مهمــة لتفعيــل دورهــا فــي حمايــة المســتثمر، شــرعت الهيئــة فــي تأســيس نظــام مركــز الاتصــال 
ــإدارة شــكاوى المســتثمرين للتأكــد مــن  الــذي اكتمــل العمــل فيــه عــام 2012م، ومــن ميزاتــه الربــط المباشــر ب

وصــول استفســارات وشــكاوى الجمهــور ســعيًا إلــى تقديــم أفضــل الخدمــات إليهــم.

2- توعية المشاركين في السوق
واجهــت الســوق الماليــة تحديــات كبيــرة فــي ضعــف الوعــي الاســتثماري، ظهــرت بوضــوح إبــان فقاعــة الأســهم، 
فــكان لا بــد مــن تعميــق المعرفــة الماليــة ورفــع الوعــي الثقافــي المالــي لجميــع المشــاركين فــي الســوق المالية 
ــات  ــذ عــام 2006م إلــى إصــدار النشــرات والكتيب ــة من ــادرت الهيئ وتوعيتهــم بســبل الحفــاظ علــى حقوقهــم. وب
ــة لجمهــور المســتثمرين فــي الســوق الماليــة وإتاحــة نســخ مطبوعــة وأخــرى إلكترونيــة منهــا علــى  التوعوي
موقــع الهيئــة وفــي صــالات التــداول فــي أنحــاء المملكــة، لتعريــف المســتثمر بأبجديــات الاســتثمار، التــي تجعلــه 
علــى بينــة مــن اتخــاذ قراراتــه بوعــي ومزيــد مــن الحــرص. وجــاء فــي باكــورة الإصــدارات التوعويــة، مجموعــة مــن 
الكتيبــات مــن بينهــا “هيئــة الســوق الماليــة مســؤوليات وأهــداف”، و”دليــل الادخــار والاســتثمار”، و”الاســتثمار”، 
ــى  ــا عل ــادية وتوزيعه ــة الاسترش ــة والأدل ــات التوعوي ــدار الكتيب ــي إص ــتمرت ف ــة”. واس ــم المالي ــراءة القوائ و”ق
ــة،  ــوك المحلي ــداول بالتعــاون مــع البن ــة، وتوفيرهــا فــي صــالات الت ــع المســتثمرين بالســوق المالي محافــظ جمي
وكانــت هــذه الإصــدارات خطــوة مهمــة فــي تثقيــف وتوعيــة المســتثمرين بالاســتثمارات المشــبوهة والوهميــة.
وأطلقــت الهيئــة منــذ تأسيســها حمــلات توعويــة عديــدة فــي أنحــاء المملكــة لزيــادة وعــي المســتثمرين، شــملت 
نــدوات وملتقيــات وورش عمــل مختلفــة. وأصــدرت كذلــك برنامــج “المســتثمر الذكــي” خــلال عــام 2009م )صــورة 
رقــم 31، 32(، وهــو برنامــج توعــوي مجتمعــي لنشــر ثقافــة التعامــلات الماليــة الســليمة لــدى النــشء، ولا ســيما 
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برنامج المستثمر الذكي31

الفئــة العمريــة بيــن التاســعة والرابعــة 
عشــرة، التــي تشــمل طــلاب وطالبــات 
ــة  ــة الابتدائي ــا مــن المرحل الصفــوف العلي
وذلــك  المتوســطة؛  المرحلــة  وطــلاب 
ــة  ــا. ونتيج ــل واعٍ ماليً ــيس جي ــدف تأس به
لهــذا البرنامــج، نالــت الهيئــة خــلال عامــي 
دولــة  أفضــل  جائــزة  2013م و2014م 
ــة  ــة الموجه ــة المالي ــج للتوعي تقــدم برام
ــط  ــرق الأوس ــتوى الش ــى مس ــشء عل للن
وشــمال إفريقيــا، التــي تقدمهــا المنظمــة 
 Child الدوليــة لماليــة الأطفــال والشــباب
 ،& Youth Finance International
وحلــت برامــج الهيئــة ضمــن أفضــل خمــس 
ــة علــى مســتوى  دول تقــدم برامــج توعي

ــم. العال
وبــدأت منــذ عــام 2009م فــي تنظيــم 
دورات تدريبيــة للصحفييــن والإعلامييــن 
ــي  ــال ف ــال والأعم ــال الم ــن بمج العاملي
الوســائل الإعلاميــة المحليــة، حرصًــا منهــا 
ــية  ــات الأساس ــم بالمعلوم ــى تزويده عل
المتعلقــة بأســواق المــال وتطوير مهارات 
التحليــل المالــي لديهــم، إطلاعهــم علــى 

المســتجدات الماليــة محليًــا وعالميًــا، مــا ينعكــس إيجابيًــا علــى أداء رســالتهم الإعلاميــة؛ فقــد كان بعــض وســائل 
ــة. ــد المســتثمرين بمعلومــات مضلل الإعــلام ســببًا فــي تفاقــم الأزمــة وتزوي

سادسًا- بناء قدرات المشاركين في السوق المالية

ــدى  ــة ل ــي مبكــرًا؛ فقــد اســتفادت الهيئ ــاع المال ــن والمشــاركين فــي القط ــر قــدرات العاملي ــة تطوي ــدأت رحل ب
تأسيســها مــن خبــرات المعهــد المصرفــي بمؤسســة النقــد العربــي الســعودي، الــذي أطلــق أول شــهادة لرفــع 
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Basic In- ــن فــي مجــال الاســتثمار بشــكل عــام، وهــي شــهادة أساســيات الاســتثمار ــة للعاملي ــر المهني  المعايي
vestment Certificate، وطــورت الهيئــة هــذه الشــهادة، وبنــت عليهــا سلســلة مــن الشــهادات المتخصصــة فــي 
الســوق الماليــة. جــاء ذلــك نتيجــة إدراك الهيئــة بــأن دعــم تطويــر الأشــخاص المرخــص لهــم وتنميــة الكــوادر البشــرية 

فــي قطــاع الســوق الماليــة يعــود بالفائــدة علــى الســوق الماليــة والاقتصــاد الســعودي بصفــة عامــة.

1- الشهادات التأهيلية
دأبــت الهيئــة منــذ نشــأتها علــى رفــع مســتوى التأهيــل المهنــي وكفــاءة العامليــن فــي قطــاع الســوق الماليــة، 
فشــرعت فــي وضــع بعــض الاختبــارات التأهيليــة، التــي يجــب علــى الأشــخاص المســجلين أو المطلــوب تســجيلهم 
للعمــل لــدى الأشــخاص المرخــص لهــم الحصــول عليهــا. وقــد أوجبــت الهيئــة علــى الراغبيــن فــي مزاولــة الوظائــف 
المنصــوص عليهــا فــي البــاب الرابــع مــن لائحــة الأشــخاص المرخــص لهــم، التــي ســبقت الإشــارة إليهــا اجتيــاز اختبــار 
ــي  ــة فــي الثان ــي )CME-1(. ووجهــت الهيئ ــه الأول والثان ــة بجزأي الشــهادة العامــة للتعامــل فــي الأوراق المالي
مــن مــارس عــام 2008م الأشــخاص المرخــص لهــم بســرعة تســجيل موظفيهــم شــاغلي الوظائــف واجبــة التســجيل 
وإدراجهــم ضمــن الأســماء المرشــحة لاجتيــاز هــذا الاختبــار وذلــك بالتنســيق مــع المعهــد المصرفــي بمؤسســة النقد 
العربــي الســعودي. ويغطــي هــذا الاختبــار الجوانــب الفنيــة والمعاييــر المهنيــة الواجــب توافرهــا فــي الأشــخاص 
شــاغلي الوظائــف واجبــة التســجيل. ويتنــاول الجــزء الأول مــن الاختبــار تشــريعات وقواعــد الأوراق الماليــة، فــي 

حيــن يتعلــق الجــزء الثانــي بعمليــات الأوراق الماليــة.
فــي وقــت لاحــق، فــي ينايــر 2012م، اســتحدثت هيئــة الســوق الماليــة سلســلة مــن الاختبــارات التأهيليــة 
ــزام ومكافحــة غســل الأمــوال  ــل المطابقــة والالت ــة مث ــن فــي مجــال الأوراق المالي ــل العاملي المتخصصــة لتأهي
وتمويــل الإرهــاب، ووســطاء الأســهم، وإدارة الأصــول والمحافــظ الاســتثمارية، وتمويــل الشــركات، مراعيــة فــي 
ذلــك أفضــل المعاييــر الدوليــة والمهنيــة، فأنشــأت مركــزًا متخصصًــا داخــل الهيئــة لإدارة وتنفيــذ اختبــارات تأهيــل 

ــة.  ــن فــي مجــال الأوراق المالي العاملي

2- تأهيل المتفوقين
تبنــت الهيئــة برنامجًــا واعــدًا يُســهم فــي دعــم فــرص توظيــف الســعوديين مــن حديثــي التخــرج فــي قطــاع الســوق 
الماليــة ورفــع معــدل الســعودة فــي هــذا القطــاع، وكان البرنامــج مــن البرامــج المبكــرة للهيئــة، فقــد بــدأ منــذ 
ــن  ــذي يســتهدف الخريجي ــوس ال ــة البكالوري ــي لحمل ــب التأهيل ــة برنامــج التدري ــن صممــت الهيئ عــام 2006م، حي
والخريجــات ذوي المعــدلات العاليــة، ويعنــى البرنامــج بتدريــب وتأهيــل هــؤلاء المتفوقيــن وتزويدهــم بالمعــارف 
ــة احتياجــات  ــك لتلبي ــة، وذل ــة وقطاعــات الســوق المالي ــن للعمــل بالهيئ والمهــارات المتخصصــة ليصبحــوا مؤهلي
ــة  ــى دورات تدريبي ــج عل ــوي البرنام ــوه. ويحت ــم نم ــة ودع ــرية المؤهل ــوادر البش ــن الك ــة م ــاع الأوراق المالي قط
ــى رأس العمــل  ــب عل ــى التدري ــة، إضافــة إل ــة المتعلقــة بالســوق المالي ــة والفني ــب القانوني مكثفــة فــي الجوان
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حفل تخريج الدفعة الخامسة من برنامج تأهيل الخريجين33

الرابــع البــاب  الثالثــة/  المرحلــة 
الفصل الثاني | تعميق السوق وتنويع منتجاتها 
)2007 - 2016م(

لــدى الأشــخاص المرخــص لهــم. 
ويُشــترط علــى المتقــدم للبرنامــج التأهيلــي أن تنطبــق عليــه مجموعــة الشــروط وهــي: التفــرغ التــام، وأن يكــون 
المتقــدم/ المتقدمــة ســعودي الجنســية، وأن يكــون حاصــلًا علــى درجــة البكالوريــوس/ الماجســتير/ الدبلــوم 
ــة  ــة العربي ــي المملك ــم ف ــن وزارة التعلي ــة م ــادرة أو معادل ــهادته ص ــون ش ــوس، وأن تك ــد البكالوري ــي بع العال
الســعودية، وأن يكــون المعــدل الدراســي للمتقــدم “جيــد جــدًا” فمــا فــوق، وألا يزيــد عمــر المتقــدم علــى 27 عامًــا 
ميلاديًــا لحملــة البكالوريــوس و30 عامًــا لحملــة الماجســتير. كذلــك يشــترط البرنامــج أن يجتــاز المتقــدم المقابــلات 
الشــخصية وألا تقــل درجــات المتقــدم فــي اختبــارات اللغــة الإنجليزيــة عــن )5( فــي اختبــار الـــ IELTS أو مــا يعادلهــا 
مــن الاختبــارات المعتمــدة. ويتعيــن علــى المتقــدم كذلــك تقديــم نتيجــة اختبــار “القــدرات للجامعيــن” مــن المركــز 
ــم  ــن انضمامه ــم م ــم وتطلعاته ــن أهدافه ــرة ع ــذة مختص ــة نب ــن كتاب ــى المتقدمي ــرًا عل ــاس، وأخي ــي للقي الوطن
للبرنامــج. وتمنــح الهيئــة المشــارك فــي البرنامــج أثنــاء فتــرة تدريبــه مكافــأة شــهرية تــراوح بيــن 7,500 و10,200 
ريــال بحســب الدرجــة العلميــة، ويُمنــح المتــدرب إجــازة ســنوية مدفوعــة الأجــر 21 يومًــا، ويُســجل فــي التأمينــات 
الاجتماعيــة، ويســتفيد مــن برنامــج التأميــن الطبــي خــلال فتــرة التدريــب.  وعنــد اختتــام فعاليــات البرنامــج، يُقــام 

حفــل تخريــج المتدربيــن )صــورة رقــم 33(.
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الفصل الثالث: نحو تطوير السوق المالية

ــي  ــتقرار ف ــن الاس ــول م ــدر معق ــق ق ــام 2014م، تحق ــى ع ــام 2007م حت ــع ع ــة مطل ــذه المرحل ــة ه ــذ بداي من
تنظيــم وضبــط الســوق الماليــة ومؤسســاتها وتعميــق الســوق وتنويــع منتجاتهــا، وكان لا بــد مــن الحفــاظ علــى 
المكتســبات الحاليــة، والتخطيــط للمســتهدفات التاليــة، فجــاءت اســتراتيجية تطويــر الســوق الماليــة عــام 2015م، 
وفــي العــام التالــي دشــنت الدولــة رؤيــة المملكــة 2030م، وأطلقــت عديــدًا مــن المبــادرات والبرامــج لتحقيــق 
ــادة  ــج الري ــي برنام ــة ف ــة المتمثل ــه المهم ــدى مبادرات ــي، وإح ــاع المال ــر القط ــج تطوي ــا برنام ــن بينه ــة وم الرؤي

ــة. ــة للســوق المالي المالي

أولًا- الخطة الاستراتيجية )2015 - 2019م(

عملــت الهيئــة علــى إعــداد اســتراتيجية لتطويــر الســوق الماليــة خــلال الفتــرة )2015-2019 م(، واعتمدهــا مجلــس 
الهيئــة فــي الأول مــن ديســمبر 2014م، علــى أن يبــدأ العمــل بهــا مطلــع عــام 2015م. اشــتملت الاســتراتيجية 

علــى أربعــة محــاور، وتضمنــت 13 هدفًــا، ووضعــت 63 مبــادرة لتنفيذهــا )شــكل رقــم 33(:

الفصل الثالث | نحو تطوير السوق المالية

محاور الخطة الاستراتيجية )2015-2019م(33

الرابــع البــاب  الثالثــة/  المرحلــة 
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الرابــع البــاب  الثالثــة/  المرحلــة 
الفصل الثالث | نحو تطوير السوق المالية

ــس  ــات مجل ــات ومرئي ــى ملحوظ ــاءً عل ــاملة بن ــة ش ــام 2015م لمراجع ــلال ع ــتراتيجية خ ــة الاس ــت الخط وخضع
الشــؤون الاقتصاديــة والتنميــة، الــذي وافــق علــى التوجهــات والــرؤى والأهــداف الرئيســة لهــا، وأُضيــف هــدف 
اســتراتيجي لتعميــق الســوق الماليــة يتحقــق مــن خــلال مجموعــة مــن المبــادرات، كذلــك أُضيــف عــدد مــن 
المبــادرات الاســتراتيجية، التــي تهــدف إلــى تعزيــز مســتوى الشــفافية والحوكمــة فــي الســوق الماليــة، وتكثيــف 
ــادرة،  ــلال 69 مب ــن خ ــق م ــا تتحق ــة 14 هدفً ــداف الخط ــي أه ــح إجمال ــتثمرين، ليصب ــع المس ــل م ــج التواص برام
ووجــه مجلــس الشــؤون الاقتصاديــة والتنميــة هيئــة الســوق الماليــة بإعــداد برنامــج لتحقيــق التوجهــات والــرؤى 
والأهــداف، التــي وافــق عليهــا، مشــتملًا علــى المبــادرات ومؤشــرات قيــاس الأداء الملائمــة، وصــدرت موافقــة 
المقــام الكريــم علــى الاســتراتيجية والتوجهــات والــرؤى المرتبطــة بهــا. وخــلال عامــي 2015م و2016م نُفــذت 
ــة  ــب رؤي ــة لتواك ــث الخط ــرى تحدي ــتراتيجية. وج ــة الاس ــي الخط ــة ف ــادرة متضمن ــل 69 مب ــن أص ــادرة م 63 مب

المملكــة 2030م.

ثانيًا- رؤية المملكة 2030م

جــاءت رؤيــة المملكــة 2030م لتعبــر عــن طموحــات المملكــة وتعكــس قدراتهــا، فهــي رؤيــة الحاضــر للمســتقبل، 
بُنيــت علــى مكامــن القــوة، والقــدرات الاســتثمارية الضخمــة للمملكــة، والموقــع الجغرافــي الاســتراتيجي. 
ــن.  ــه متي ــه عامــرة، بنيان ــة محــاور رئيســة، وهــي: مجتمــع حيــوي: قيمــه راســخة، بيئت ــة علــى ثلاث واعتمــدت الرؤي

موافقة مجلس الوزراء على رؤية 2030م88

اســتثماره  مثمــرة،  فرصُــهُ  مزدهــر:  واقتصــاد 
فاعــل، ذو تنافســية جاذبــة، موقعــه مُســتغَل. 
فاعلــة، ومواطنــه  ووطــن طمــوح: حكومتــه 

مســؤول.
ــي أعدهــا  ــة المملكــة 2030م، الت ــت رؤي تضمن
ــة  ــة برئاس ــة والتنمي ــؤون الاقتصادي ــس الش مجل
ولــي العهــد صاحــب الســمو الملكــي الأميــر 
مجلــس  عليهــا  ووافــق  ســلمان،  بــن  محمــد 
الــوزراء فــي 25 أبريــل 2016م خططًــا واســعة 
مــن بينهــا برامــج اقتصاديــة واجتماعيــة وتنمويــة 
تســتهدف تجهيــز الســعودية لمرحلــة مــا بعــد 
النفــط. وتعــرض الوثيقــة )رقــم 88( خبــر موافقــة 
مجلــس الــوزراء علــى رؤيــة 2030م المنشــور 

ــرى. ــدة أم الق ــي جري ف
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ثالثًا- برنامج تطوير القطاع المالي 

تحقيقًــا لمحــور اقتصــاد مزدهــر، حــدد مجلــس الشــؤون الاقتصاديــة والتنميــة فــي أبريــل 2017م مجموعــة برامــج 
ذات أهميــة اســتراتيجية للحكومــة لتحقيــق )رؤيــة المملكــة العربيــة الســعودية 2030م( وكان أحــد هــذه البرامــج 
“برنامــج تطويــر القطــاع المالــي”، الهــادف إلــى تطويــر قطــاع مالــي مزدهــر يكــون بمنزلــة عامــل تمكيــن رئيــس 
لتحقيــق أهــداف الرؤيــة، لدعــم تنميــة الاقتصــاد الوطنــي وتنويــع مصــادر دخلــه، وتحفيــز الادخــار والتمويــل 
والاســتثمار، مــن خــلال تطويــر وتعميــق مؤسســات القطــاع المالــي وتطويــر الســوق الماليــة الســعودية، لتكــون 
ســوقًا ماليــة متقدمــة، بمــا لا يتعــارض مــع الأهــداف الاســتراتيجية للحفــاظ علــى اســتقرار ومتانــة القطــاع المالــي. 
وتمثلــت ركائــزه الاســتراتيجية الثــلاث فــي: تمكيــن المؤسســات الماليــة مــن دعــم نمــو القطــاع الخــاص، وتطويــر 

ســوق ماليــة متقدمــة، وتعزيــز وتمكيــن التخطيــط المالــي. 
ــاع  ــر القط ــج تطوي ــيس برنام ــى تأس ــل عل ــة العم ــى وزارة المالي ــة إل ــة والتنمي ــؤون الاقتصادي ــس الش أوكل مجل
ــة ومؤسســة النقــد  ــة الســوق المالي ــي بالتعــاون مــع الأجهــزة المختصــة فــي القطــاع، وعلــى رأســها هيئ المال
العربــي الســعودي، اللتــان شــاركتا بفعاليــة فــي أعمــال الإعــداد والتنفيــذ، التــي تشــمل الخطــة التنفيذيــة المفصلة 
ومســتهدفاتها ووضــع المبــادرات وتفاصيــل المبــادرات والجــداول الزمنيــة، وتذليــل العقبــات والاحتياجــات، وتحديــد 
المخاطــر، ووضــع الافتراضــات، التــي يســتند إليهــا البرنامــج، وفقًــا لنمــو القطــاع المالــي. وكان للهيئــة دور فاعــل 
فــي وضــع مســتهدفات برنامــج تطويــر القطــاع المالــي بمــا اكتســبته مــن خبــرة فــي تطويــر خطتهــا الاســتراتيجية 
ــة المتعلقــة بتطويــر  ــزة الاســتراتيجية الثاني ــادرات الاســتراتيجية للركي مســبقًا مكنتهــا مــن تطويــر الأهــداف والمب
ــار  ــة، واختي ــدى الهيئ ــة ل ــادرات القائم ــتراتيجيات والمب ــة الاس ــة ومراجع ــلال دراس ــن خ ــة م ــة متقدم ــوق مالي س
ــر فــي نمــو القطــاع المالــي عامــة، وفــي تطويــر  ــادرات الاســتراتيجية المعتمــدة، التــي لهــا أث المؤشــرات والمب

الســوق الماليــة علــى وجــه الخصــوص.
وتضمنــت الركيــزة الثانيــة مــن برنامــج تطويــر القطــاع المالــي عــدة أهــداف )شــكل رقــم 34(؛ يأتــي فــي مقدمتهــا 
تســهيل جمــع رأس المــال مــن الحكومــة والقطاع الخاص، بما يضمن تنويـــع مصـــادر تمويـــل القطاعيـــن الحكومـــي 
والخـاص وزيـادة وتعميـق السـيولة فــي ســوق الأسهم وأدوات الديــن، وتشجيع الخصخصــة المحــددة للجهــات 

المملوكـــة للدولـــة مـن خلال الاكتتاب العـــام الأولي فـي السـوق الماليـة السـعودية.
ويتمثــل الهــدف الثانــي فــي تقديــم منصــة فاعلــة لتشــجيع الاســتثمار وتنويــع قاعــدة المســتثمرين، بتعزيــز 
الاستثمار المؤسسي واســـتقطاب مســـتثمرين أجانـــب، وتأســــيس روابــــط مشــــتركة للتــــداول والمقاصــــة مــــع 
بعــــض الأسواق المتطــــورة لتوفيــــر الوصــــول عــــن بعــــد إلــى الســــوق الماليــة الســــعودية، مــا يجــــذب مزيــدًا 
ــة وشــفافة،  ــة آمن ــة تحتي ــر بني ــى توفي ــث عل ــة. ويركــز الهــدف الثال ــى المملكــ ــة إلــ ــن الاســتثمارات الأجنبي مــ
ــادة أتمتــة فتـــح الحســـابات الاســتثمارية، لتعزيـــز تجربـــة  والحفــاظ علــى اســتقرار الأســواق الماليــة، مــن خــلال زيـ
المســـتثمرين، مــع تعزيــز الأمــن المعلوماتــــي لضمــــان اســــتقرار البنيــــة التحتيــــة وســلامتها. أمــا الهــدف الرابــع 
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ــاع المالـــي  ــاء أكاديميـــة للقطـ فيتلخــص فــي تعزيــز قــدرة المشــاركين فــي الســوق وتطورهــم مـــن خــلال إنشـ
تغطـي مختلـف القطاعـات الفرعيـة، لتحسـين المهـارات والقــدرات المحليــة، إضافة إلى تقييــم إمكانيــة إنشــاء 
كيــــان تنظيمــــي للرقابــــة علــــى مكاتــــب المراجعـــة، التـــي تراجـع أعمـــال الشـــركات المدرجـة، لضمـــان الامتثال 

لأعلـــى معاييـــر الإفصــاح والشـــفافية. 

أهداف ركيزة سوق مالية متقدمة في برنامج تطوير القطاع المالي34
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رابعًا- برنامج الريادة المالية 

أطلقــت هيئــة الســوق الماليــة الخطــة الاســتراتيجية للســوق الماليــة تحــت عنــوان برنامــج )الريــادة الماليــة 2019 – 
2021م( باعتبــاره إحــدى مبــادرات برنامــج تطويــر القطــاع المالــي؛ للإســهام فــي تحقيــق رؤيــة المملكــة العربيــة 
الســعودية 2030م؛ إذ تبنــت مجموعــة مــن المبــادرات الاســتراتيجية لتنفيــذ برنامــج تطويــر القطــاع المالــي، 
ــعودية  ــة الس ــوق المالي ــل الس ــج جع ــتهدف البرنام ــة. ويس ــة الوطني ــة الاقتصادي ــة التنمي ــي حرك ــاهمة ف للمس
محــط الأنظــار ونقطــة الانطــلاق للباحثيــن عــن التمويــل والاســتثمار فــي المنطقــة، مــن خــلال جــذب المســتثمرين 
ــادة نســبة الاســتثمار الأجنبــي علــى 15% مــن  الأجانــب، ســواء فــي ســوق الإصــدارات أو التــداول المباشــر، وزي
رســملة الســوق، ويســتهدف البرنامــج كذلــك زيــادة عمــق الســوق وجــذب مزيــد مــن الشــركات الناميــة عبــر ســوق 
ــث يتخطــى عــدد الشــركات المدرجــة فــي الســوق الرئيســية  ــة، وســوق رئيســة كفــؤة سلســة الإدراج، بحي موازي
ــن  ــعودية ضم ــوق الس ــج إدراج الس ــتهدف البرنام ــك يس ــام 2021م. كذل ــي ع ــة ف ــركة مدرج ــة 250 ش والموازي
المؤشــرات الدوليــة الناشــئة، ومــن ثــم رفــع معــدلات الســيولة لتحقيــق أهــداف المشــاركين فــي الســوق الماليــة.
ويطمــح البرنامــج أيضًــا إلــى مضاعفــة الأمــوال المســتثمرة عبــر القنــوات المــدارة ليتخطــى حجــم الأصــول المــدارة 
600 مليــار ريــال ســعودي، ســواء عبــر الصناديــق أو المحافــظ أو غيرهــا مــن الأدوات الماليــة المبتكــرة، التــي مــن 
ــادرات الهادفــة  ــة )فنتــك(، ووُضعــت المب ــة المالي ــة الخاصــة ورأس المــال الجــريء والتقني بينهــا صناديــق الملكي
إلــى تعزيــز ثقــة المتعامليــن بالســوق الماليــة مــن خــلال العمــل علــى خفــض معــدلات التذبــذب فيهــا وتعزيــز ســبل 
اســتقرارها، وحمايــة المســتثمرين مــن أي أفعــال غيــر نظاميــة وغيــر عادلــة وتعويــض المتضرريــن، وإيقــاع العقوبــات 

الرادعــة بمخالفــي نظــام الســوق الماليــة. 
ــادرة، ويقــوم علــى أربعــة  ــلال 172 مب ــق مــن خـ ــتراتيجيًا، تحقَّ ــا اســـ ــة( 16هدفً ــادة المالي ــن برنامــج )الري وتضمـــ

ــم 35(:  ــكل )رق ــا ش ــة يوضحه ــاور رئيس مح
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محاور برنامج الريادة المالية35
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ــة  ــاس الأداء، ومعرف ــة لقي ــة واضح ــاع منهجي ــتراتيجية باتب ــة الاس ــة الخط ــار لحوكم ــى إط ــج عل ــتمل البرنام واش
التقــدم المحــرز فــي تحقيــق الأهــداف الاســتراتيجية، ويعتمــد إطــار الحوكمــة علــى تحقــق عــدد مــن الافتراضــات؛ 

ــر فــي تحقيــق أهــداف البرنامــج. ومــن ثــم فــإن أي انحــراف فــي أي مــن هــذه الافتراضــات قــد يؤث
تمثــل الاختــلاف الأساســي بيــن برنامــج الريــادة الماليــة والخطــة الاســتراتيجية لعــام 2015م فــي أنــه لأول مــرة 
ــى  ــابقة عل ــتراتيجية الس ــدت الاس ــن اعتم ــي حي ــة، ف ــة المملك ــي رؤي ــة وه ــة وطني ــى مظل ــج إل ــتند البرنام يس
الاجتهــاد فــي تتبــع خطــط التنميــة الخمســية بالإضافــة إلــى المهــام المســندة إلــى الهيئــة فــي نظــام الســوق 
ــادرات المتقاطعــة فــي  ــي فــي إطــار مجموعــة مــن المب ــة يأت ــادة المالي ــى أن برنامــج الري ــة. بالإضافــة إل المالي
ــة،  ــة أخــرى مثــل وزارة التجــارة، ومؤسســة النقــد العربــي الســعودي، ووزارة المالي تنفيذهــا مــع جهــات حكومي
ووزارة الإســكان وغيرهــا، فتعمــل الهيئــة علــى بعــض هــذه المبــادرات بصــورة مباشــرة، وتشــترك مــع جهــات أخــرى 

بصــورة غيــر مباشــرة، ويجــري العمــل فــي تناغــم وانســجام مــع هــذه الجهــات.
ــل  ــن فيهــا، ب ــة والمتعاملي ــا فقــط علــى الســوق المالي ــم يعــد منصبً ــز الحالــي ل بالإضافــة إلــى ذلــك، فــإن التركي
ــادة مســاهمته فــي الناتــج المحلــي، مــن خــلال بنــاء ســوق  اتســع نطــاق التركيــز إلــى تنميــة القطــاع الخــاص لزي
ــة، ســواء ســوق الأســهم، أو ســوق الســندات والصكــوك، أو  ــع أركان الســوق المالي ــة متقدمــة تشــمل جمي مالي

الجهــات المشــاركة فــي هــذه الســوق. 
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الفصل الأول: التطور التشريعي والتنظيمي للسوق 
)2017 - 2020م( 

البــاب الخامــس الثالثــة/  المرحلــة 
الفصل الأول | التطور التشريعي والتنظيمي للسوق 
)2017 - 2020م(

ت الســوق الماليــة فــي الفتــرة الســابقة بعديــد مــن الصعوبــات، وتجــاوزت كثيــرًا مــن التحديــات، التــي صقلــت  مــرَّ
تجربتهــا، وحققــت قــدرًا جيــدًا مــن الضبــط والرقابــة. وانطلاقًــا مــن ركائــز وأهــداف رؤيــة 2030م، شــرعت الســوق 
الماليــة الســعودية فــي اتخــاذ خطــوات لمواكبــة المســتقبل، تعلقــت بالتطويــر التشــريعي والتنظيمــي، الــذي كان 
مــن أبــرز ســماته تعديــل نظــام الســوق الماليــة باعتبــاره المظلــة التشــريعية، وتطويــر قطاعــات الســوق وأنظمــة 
وآليــات التــداول، والتســويات والتقــاص، وتعديــل القواعــد المتعلقــة بالأشــخاص المرخــص لهــم، ومراجعــي 

الحســابات. 

أولًا- تعديل نظام السوق المالية

اســتقر نظــام الســوق الماليــة منــذ صــدوره عــام 2003م دون تعديــلات جوهريــة، وكنــا قــد أشــرنا ســابقًا إلــى إجــراء 
تعديــل طفيــف عــام 2012م تضمــن تكليــف الهيئــة بمنــح الترخيــص فــي تأســيس المنشــآت ذات الأغــراض الخاصــة. 
ــة،  ــوق المالي ــي الس ــة ف ــة المتداول ــتثنى الأوراق المالي ــذي اس ــاري، ال ــن التج ــام الره ــدور نظ ــع ص ــن م وبالتزام
ليخضــع رهنهــا لأحــكام أنظمــة خاصــة بهــا، جــرى تعديــل محــدود لنظــام الســوق الماليــة لإســناد مســؤولية تنظيــم 
رهــن الأوراق الماليــة إلــى الهيئــة، وذلــك فــي 23 أبريــل 2018م، فأُضيفــت فقــرة فرعيــة تحمــل الرقــم )9( إلــى 
الفقــرة )أ( مــن المــادة الخامســة المتضمنــة مســؤوليات الهيئــة، وتنــص علــى “تنظيــم رهــن الأوراق الماليــة 

والتنفيــذ عليهــا”.
ــى  ــلات عل ــن إجــراء تعدي ــد م ــة( كان لا ب ــادة المالي ــج )الري ــلاق برنام ــة 2030م، وإط ــة المملك ــين رؤي ــع تدش وم
نظــام الســوق الماليــة، بغــرض تعزيــز دور الهيئــة فــي حمايــة المســتثمرين، بالإضافــة إلــى المســاهمة فــي تطويــر 
المؤسســات العاملــة فــي الســوق الماليــة، مــع الاسترشــاد بأفضــل الممارســات والتشــريعات الدوليــة، وأن يؤخــذ 
فــي الاعتبــار توصيــات برنامــج تقييــم القطــاع المالــي )FSAP( الــذي أجــراه صنــدوق النقــد الدولــي علــى القطــاع 
المالــي فــي المملكــة فــي عــام 2011م، ومعالجــة الصعوبــات والإشــكالات، التــي ظهــرت فــي التجربة الســابقة 
لتطبيــق نصــوص نظــام الســوق الماليــة، بالإضافــة إلــى مراعــاة رفــع مســتوى الالتــزام بمعاييــر المنظمــة الدوليــة 

لهيئــات الأوراق الماليــة )IOSCO(، مــع الحــرص علــى اســتقراء آراء المشــاركين فــي الســوق الماليــة.
فــور تدشــين رؤيــة المملكــة 2030م، وفــي عــام 2016م، بــدأ العمــل فــي مشــروع تحديــث نظــام الســوق 
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البــاب الخامــس الثالثــة/  المرحلــة 
الفصل الأول | التطور التشريعي والتنظيمي للسوق 
)2017 - 2020م(

أهم محاور تعديل نظام السوق المالية36

الماليــة، وحصــر العوائــق والتحديــات، واســتطلاع مرئيــات الجهــات ذات العلاقــة بالســوق الماليــة )لجــان الفصــل  
ــداد  ــاء إع ــم ج ــداع(، ث ــز الإي ــداول(، ومرك ــعودية )ت ــة الس ــوق المالي ــركة الس ــة، وش ــات الأوراق المالي ــي منازع ف
ــة  ــة، وعرضــه علــى مجلــس الشــؤون الاقتصادي ملــف التعديــلات النهائــي لمشــروع تعديــل نظــام الســوق المالي
ــذ  ــد أخ ــام بع ــث النظ ــروع تحدي ــأن مش ــي ش ــوم ف ــات العم ــتطلاع مرئي ــة اس ــوة التالي ــت الخط ــة، وكان والتنمي
ملاحظــات مجلــس الشــؤون الاقتصاديــة والتنميــة فــي الاعتبــار، ثــم رُفــع ملــف المشــروع إلــى المقــام الســامي. 
وتمثلــت الفئــات المســتفيدة مــن التعديــلات المقترحــة علــى النظــام فــي عمــوم المســتثمرين، ومؤسســات البنيــة 
ــا  ــي تضمنه ــاور الت ــم المح ــص أه ــن تلخي ــب. ويمك ــتثمرين الأجان ــم، والمس ــص له ــخاص المرخ ــية، والأش الأساس

ــة محــاور أساســية يوضحهــا )شــكل رقــم 36(: التعديــل فــي ثلاث
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ــى الجهــات المختصــة، وأصــدر  ــلًا، وبعــد الانتهــاء مــن إعدادهــا رُفعــت إل شــملت المقترحــات المقدمــة 25 تعدي
ــخ 10 رمضــان 1440هـــ الموافــق 14  ــة رقــم )47-5 /40/د( بتاري ــة التوصي ــة والتنمي مجلــس الشــؤون الاقتصادي
ــام  ــل نظ ــروع تعدي ــى مش ــورى عل ــس الش ــق مجل ــلات، وواف ــى التعدي ــة عل ــة الموافق ــو 2019م المتضمن ماي
ــي  ــابعة، الت ــدورة الس ــة لل ــنة الثالث ــال الس ــن أعم ــن م ــعة والأربعي ــة التاس ــته العادي ــلال جلس ــة خ ــوق المالي الس
عقدهــا فــي 25 يونيــو 2019م، واتخــذ المجلــس قــراره رقــم )190/49( بعــد أن ناقــش تقريــر اللجنــة الماليــة بشــأن 
مشــروع التعديــل. علــى أثــر ذلــك رُفــع المشــروع إلــى المقــام الســامي؛ فوافــق مجلــس الــوزراء علــى تعديــل نظــام 
الســوق الماليــة، فــي الجلســة التــي عقدهــا مجلــس الــوزراء برئاســة خــادم الحرميــن الشــريفين الملــك ســلمان بــن 
عبــد العزيــز -حفظــه الله-، فــي 17 ســبتمبر 2019م، وصــدر مرســوم ملكــي كريــم يقضــي باعتمــاد تعديــل نظــام 

الســوق الماليــة1 ، كمــا تتضمنــه الوثيقــة )رقــم 89(:

1- صــدر المرســوم الملكــي الكريــم رقــم )م/16( بتاريــخ 1441/1/19هـــ الموافــق 2019/9/18م، ونُشــر بصحيفــة أم القــرى فــي العــدد 4799، وتضمــن تعديــل 
عناويــن بعــض الفصــول، وتعديــل تعريــف )الســوق والمركــز( مــن المــادة )1(، وتعديــل الفقــرات الفرعيــة )14،9،8( وإضافــة فقــرات فرعيــة )22،21،20( إلــى 
الفقــرة )أ( مــن المــادة )6(، وإضافــة فقــرة فرعيــة )6( إلــى الفقــرة )ب( مــن المــادة )13(، وتعديــل المــادة )20(، وإضافــة المــادة )20( مكــرر، وتعديــل المــواد 
)21، 22، 23، 25، 26، 27، 28، 29، 30، 31، 33، 34، 35(، وتعديــل الفقــرة )هـــ( مــن المــادة )55(، وتعديــل المــواد )58، 59، 60، 61، 62، 63، 64(، مــن نظــام 

الســوق الماليــة، الصــادر بالمرســوم الملكــي الكريــم رقــم )م/30( بتاريــخ 1424/6/2هـــ الموافــق 3/ 7/ 2003م.

البــاب الخامــس الثالثــة/  المرحلــة 
الفصل الأول | التطور التشريعي والتنظيمي للسوق 
)2017 - 2020م(

تعديل نظام السوق المالية89
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وتضمنــت التعديــلات تغييــر عنــوان الفصــل الثالــث فــي النظــام مــن )الســوق الماليــة( إلــى )الســوق ومركــز الإيــداع 
ــة الاســتئناف  ــة ولجن ــة الفصــل فــي منازعــات الأوراق المالي ــع إلــى لجن ــوان الفصــل الراب ومركــز المقاصــة(، وعن
ــم الوســطاء  ــى )تنظي ــم الوســطاء( إل ــوان الفصــل الخامــس مــن )تنظي ــر عن ــة، وتغي ــات الأوراق المالي فــي منازع
والأعضــاء(. واســتمرت عناويــن باقــي الفصــول دون تغييــر. ويعــرض )الشــكل رقــم 37( أبــرز تعديــلات نظــام الســوق 

الماليــة.

قدمــت هــذه التعديــلات الأســاس التشــريعي للتطــورات، التــي شــهدتها الســوق الماليــة فــي هــذه المرحلــة. وبعــد 
عــرض أهــم التغيــرات فــي الإطــار التشــريعي للســوق الماليــة، ننتقــل إلــى أهــم التطــورات التنظيميــة فــي الســوق 

الماليــة منــذ عــام 2017م.

البــاب الخامــس الثالثــة/  المرحلــة 
الفصل الأول | التطور التشريعي والتنظيمي للسوق 
)2017 - 2020م(

أبرز تعديلات نظام السوق المالية37
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البــاب الخامــس الثالثــة/  المرحلــة 
الفصل الأول | التطور التشريعي والتنظيمي للسوق 
)2017 - 2020م(

ثانيًا- إعادة هيكلة قطاعات السوق

يعــد الاســتقرار فــي هيكلــة الســوق ومؤشــراتها مــن الأشــياء الضروريــة؛ إذ قلمــا تجــد ســوقًا ماليــة تعيــد تشــكيل 
وهيكلــة القطاعــات علــى فتــرات متقاربــة، وقــد اســتمر التصنيــف المعمــول بــه منــذ عــام 2008م ورؤي حينهــا أنه 
كافٍ، ومــع تطــور الاقتصــاد فــي المملكــة طــرأت تغييــرات جديــدة علــى القطاعيــن العــام والخــاص، مــا اســتلزم 

مواكبــة هــذه التغيــرات مــن خــلال إعــادة تصنيــف قطاعــات الشــركات المدرجــة فــي )تــداول(. 
ــي  ــار العالم ــاد المعي ــن اعتم ــداول( ع ــعودية )ت ــة الس ــوق المالي ــركة الس ــت ش ــام 2017م، أعلن ــع ع ــي مطل وف
لتصنيــف القطاعــات The Global Industry Classification Standard المعــروف اختصــارًا باســم )GICS( وهــو 
ــا لتصنيــف القطاعــات طورتــه كل مــن شــركتي S&P وMSCI العالميتيــن، وهمــا مــن  ــار متعــارف عليــه عالميً معي
الشــركات العالميــة الرائــدة فــي مجــال توفيــر بيانــات ماليــة عالميــة مســتقلة، ومعلومــات المؤشــرات، ومنتجــات 

ــات الاسترشــادية.  وخدمــات متعلقــة بالمقارن
وتتكــون هيكلــة قطاعــات الســوق الجديــدة مــن عشــرين قطاعًــا تمثــل المســتوى الثانــي بحســب المعيــار العالمــي 
للقطاعــات )GICS(. واعتمــد التصنيــف الجديــد علــى مواءمــة الأنشــطة الرئيســة للشــركة ومصــادر دخلهــا وتصنيفهــا 
فــي القطــاع الأنســب لهــا. واحتســبت )تــداول( مؤشــرات القطاعــات الجديــدة عنــد 5 آلاف نقطة )نقطة الأســاس(، 
مــا يســهل إجــراء مقارنــات الأداء بيــن هــذه القطاعــات، مــع احتســاب قيــم تاريخيــة لهــذه المؤشــرات لفتــرة ســنة 
ــل  ــن بالتحلي ــز المعلومــات المتاحــة للعمــوم والمهتمي ــك لتعزي ــي؛ وذل ســابقة ونشــرها علــى موقعهــا الإلكترون
المالــي، ونشــرت )تــداول( نســب التغيّــر الخاصــة بهــا فــي اليــوم الثانــي مــن بــدء التطبيــق، وتوقفــت عــن حســاب 

مؤشــرات القطاعــات الحاليــة بــدءًا مــن 8 ينايــر 2017م، مــع اســتمرار إتاحــة القيــم التاريخيــة علــى موقعهــا.

ثالثًا- تطوير أنظمة وآليات التداول 

خــلال هــذه المرحلــة، عملــت الســوق الماليــة الســعودية )تــداول( علــى تقنيــن قواعــد التــداول والعضويــة التــي 
ــح حســب  ــن المســجلين اتباعهــا، فأصــدرت مجموعــة مــن القواعــد واللوائ يجــب علــى أعضــاء الســوق والمتداولي

الجــدول )رقــم 2(:
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أهم لوائح وقواعد التداول

الهدفاللائحةالتاريخ

15 مارس 2017م
تعديل:

22 فبراير 2021م

تنظيم نشاط إقراض الأوراق المالية لائحة إقراض الأوراق المالية المدرجة.
المدرجة في المملكة.

القواعد المنظمة لبيع الأوراق المالية على 
المكشوف.

تنظيم بيع الأوراق المالية على 
المكشوف في المملكة.

23 مارس 2017م

تعديل: 

 1 أبريل  2018م

26 يناير 2021م

إجراءات السوق والمركز.

تحديد إجراءات السوق والمركز 
التي يجب اتباعها للالتزام بأحكام 

قواعد السوق ذات العلاقة، 
وتشمل:

1- قواعد مركز إيداع الأوراق 
المالية المعدلة.

 2- إجراءات التداول المعدلة.
 3- لائحة حسابات تجميع الأوامر.

 4- القائمة المعدلة للمصطلحات 
المستخدمة في قواعد السوق.

30 يوليو 2018م
تعديل: 

6 مايو 2019م
قواعد التداول والعضوية.

تنظيم العضوية في السوق 
والدخول إلى نظام التداول، 

وتسجيل المتداولين المسجلين، 
وإفصاح أعضاء السوق عن 

المعلومات، وتداول أعضاء السوق 
في الأوراق المالية المدرجة.

30 يناير 2019م

إيضاح آلية تعليق تداول الأوراق إجراءات تعليق تداول الأوراق المالية المدرجة.
المالية المدرجة.

إجراءات تداول أسهم الشركات المدرجة المعلق 
تداولها خارج المنصة.

وضع آلية لتداول أسهم الشركات 
المدرجة خارج المنصة في حال 

تعليق تداولها.

1 أكتوبر 2019م
إجراءات التعامل مع حسابات المركز في حال 

توقف عضو الحفظ أو اعتزامه التوقف عن 
ممارسة أعماله.

تحديد كيفية التعامل مع حسابات 
المركز والأوراق المالية المودعة 

فيها في حال توقف عضو الحفظ 
أو اعتزامه التوقف عن ممارسة 

أعماله وإنهاء ربطه بنظام الإيداع 
والتسوية.

9 ديسمبر 2019م

تحديد قواعد وإجراءات تداول قواعد تداول وعضوية المشتقات.
وعضوية المشتقات، التي يجب 

على أعضاء سوق المشتقات 
ومتداولي المشتقات المسجلين 
اتباعها في شأن منتج المشتقات 

المدرج.

إجراءات تداول وعضوية المشتقات.
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وتضمنت هذه اللوائح مجموعة من التحديثات لتطوير السوق المالية، من أهمها:
الموافقة على تفعيل إقراض الأوراق المالية والبيع على المكشوف المشروط باقتراض الأسهم.  -

إتاحــة التســوية الجزئيــة للصفقــات المتعثــرة بشــكل يومــي، بهــدف خفــض عــدد الأطــراف فــي سلســلة   -
المتعثــرة. الصفقــات 

ــى  ــول عل ــن الحص ــا- م ــا وعالميً ــاتيين- محليً ــتثمرين المؤسس ــن المس ــتقل لتمكي ــظ المس ــة الحف ــر خدم تطوي  -
حــدود أفضــل للتــداول.

إطــلاق خدمــة جديــدة- اختياريــة- تســمح لمديــري الأصــول بتجميــع الأوامــر كافــة )المحافــظ الخاصــة والصناديق   -
الاســتثمارية( تحــت أمــر واحــد شــامل، مــا يضمــن إدارة الأصــول بشــكل عــادل ودقيــق.

تنظيم نشاط التداول في المشتقات وعضوية سوق المشتقات الذي أُطلِق في 30 أغسطس 2020م.  -
بــدأت )تــداول( فــي 7 مايــو 2018م فــي تطبيــق آليــة المــزاد لحســاب ســعر الإغــلاق بــدلًا مــن آليــة حســاب   -
ــق  ــة عــن طري ــادل لســعر إغــلاق الورقــة المالي ــد الســعر الع ــداول، بهــدف تحدي المتوســط الســعري لحجــم الت

ــداول(. ــذ الأوامــر فــي نظــام )ت ــد تنفي ــب عن العــرض والطل
ــا مــن 12 نقطــة  ــع الأســهم برفعه ــة شــراء وبي ــل عمول ــرر تعدي ــو 2016م، تق ــوم الأحــد 17 يولي ــداءً مــن ي وابت
أســاس، وهــو مــا يســاوي 12 ريــالًا لــكل عشــرة آلاف ريــال مــن قيمــة الصفقــة )شــكل رقــم 38(، إلــى 15.5 نقطــة 
أســاس، وهــو مــا يســاوي 15.5 ريــال لــكل عشــرة آلاف ريــال مــن قيمــة الصفقــة وتُدفــع مــن البائــع والمشــتري. 
وفــي الوقــت نفســه، تقــرر إلغــاء الحــد الأدنــى للعمولــة لأي أمــر منفــذ فــي الســوق الماليــة تســاوي أو تقــل 

قيمتــه عــن مبلــغ 10 آلاف ريــال. 
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ــة  ــم للتوعي ــي دائ ــج وطن ــم برنام ــهم لدع ــداول الأس ــة ت ــن عمول ــزء م ــص ج ــة تخصي ــس الهيئ ــرار مجل ــن ق وتضم
والثقافــة الاســتثمارية يجــري العمــل علــى تأسيســه لرفــع الثقافــة الماليــة والادخاريــة والاســتثمارية للمتعامليــن 
وأصحــاب المصالــح فــي الســوق الماليــة بجميــع فئاتهــم وتحفيــز مؤسســات المجتمــع المدنــي للقيــام بدورهــا فــي 
رعايــة مصالــح المســتثمرين غيــر ذوي الخبــرة، وكذلــك دعــم إنشــاء وتشــغيل الأكاديميــة الماليــة وتشــجيع وتحفيــز 

الــدور الرقابــي للأشــخاص المرخــص لهــم.

رابعًا- تطوير التسوية والمقاصة

1- تسوية الورقة المالية
خــلال المراحــل الســابقة علــى نشــأة هيئــة الســوق الماليــة جــرى تعديــل المــدة الزمنيــة لتســوية صفقــات الأوراق 
الماليــة 1 مــن ثلاثــة أيــام عمــل )T+3( إلــى يــوم واحــد )T+1( فــي ينايــر 1992م، ومــع بــدء العمــل بنظــام تــداول 
الإلكترونــي الجديــد عــام 2001م اختصــرت مــدة التســوية مــن يــوم عمــل واحــد إلــى تســوية آنيــة )T+0(، واســتمر 
 ،)T+2( ــة تتطلــب يومــي عمــل ــن أصبحــت تســوية صفقــات الأوراق المالي العمــل بذلــك حتــى عــام 2017م، حي

وذلــك بدايــةً مــن يــوم 23 أبريــل 2017م.
ــل؛ فــكان  ــت مــع حــدوث التعدي ــة تزامن ــى ســمات كل مرحل ــة إل ــلات المتتالي ويعــود الســبب فــي هــذه التعدي
ــادة  ــة زي ــى تســوية آني ــم إل ــوم عمــل واحــد، ث ــى ي ــام عمــل إل ــة أي ــرة التســوية مــن ثلاث الهــدف مــن اختصــار فت
ســيولة الســوق فــي تلــك الفتــرة بحيــث يتمكــن المســتثمرون مــن البيــع والشــراء آنيًــا، وهــذا بالطبــع تطلــب تحديــث 
الأنظمــة، فقبــل عشــرين عامًــا مــن الآن كانــت مرحلــة بنــاء الســوق الماليــة، وكان أفضــل مــا توصلــت إليــه التقنيــة 
فــي ذلــك الوقــت التســوية الفوريــة )T+0(، مــا يعنــي أن تنفيــذ وتســوية العمليــة يتــم فــي اليــوم نفســه، وخــدم 
ــة  ــر حجــم الســوق المالي ــر مــدة عشــرين ســنة، وكان أحــد أســباب كب ــة بشــكل كبي ــر الســوق المالي هــذا التطوي

وارتفــاع ســيولتها، وكانــت الأحــوال مســتقرة مــا دامــت الســوق محليــة ومنغلقــة علــى نفســها.
ــاح علــى العالــم الخارجــي -الــذي يــرى الســوق  وفــي الوقــت الــذي بــدأت فيــه الســوق الســعودية فــي الانفت
ــر  ــع المعايي ــة م ــوق والمقاص ــة الس ــة أنظم ــى مواءم ــة إل ــعت المملك ــدة- س ــة واح ــة منظوم ــة العالمي المالي
العالميــة التــي تمــر بــدورة مقاصــة تتســم بتســليم الورقــة بعــد يومــي عمــل مــن تنفيــذ العمليــة، وهــذا عُــرف دأبــت 
ــة  ــل التحــولات الإلكتروني ــدأت قب ــة ب ــداولات فــي الأســواق المالي ــرة؛ فالت ــة كثي ــه الأســواق لأســباب تاريخي علي
ــرة،  ــي مباش ــم رقم ــل عال ــي ظ ــا ف ــدأ بناؤه ــعودية ب ــوق الس ــة الس ــن أن منظوم ــي حي ــك، ف ــبها ذل وكان يناس

1- يقصــد بتســوية الورقــة الماليــة نقــل الورقــة الماليــة المنفــذة صفقاتهــا مــن المحفظــة الاســتثمارية للبائــع إلــى المحفظــة الاســتثمارية للمشــتري، كمــا يُقصــد 
بالتســوية النقديــة نقــل ثمــن الورقــة الماليــة المنفــذة صفقاتهــا مــن الحســاب الاســتثماري للمشــتري إلــى الحســاب الاســتثماري للبائــع لــدى أعضــاء الســوق.
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فناســبها نظــام التســوية الفوريــة، لكــن كان لا بــد فيمــا بعــد مــن مواءمــة الســوق الماليــة الســعودية مــع المعاييــر 
الدوليــة المطبقــة فــي الأســواق الأخــرى، فيمــا يتعلــق بإجــراءات التســوية؛ مــن أجــل زيــادة فــرص إدراج الســوق 

الســعودية ضمــن مؤشــرات الأســواق الناشــئة.
وتتعــدد مزايــا تطبيــق نظــام تســوية )T+2(؛ فهــو يُســهم فــي رفــع مســتوى حمايــة أصــول المســتثمرين، وإتاحــة 
مجــال للتحقــق مــن صحــة الصفقــة والتعامــل مــع الأخطــاء الــواردة فيهــا إن وجــدت، بالإضافــة إلــى تطويــر البيئــة 
الاســتثمارية لتحفيــز الاســتثمار المؤسســاتي مــع مراعــاة الاحتياجــات اللازمــة للتكيــف مــع المتغيــرات المســتقبلية. 
ــة  ــواق الخليجي ــع الأس ــعودية م ــوق الس ــة الس ــل مواءم ــن أج ــة م ــوة جوهري ــه خط ــك، فإن ــى ذل ــة إل وبالإضاف

والإقليميــة والعالميــة، ومــن ثــم، تيســير التعــاون والتقــارب مــع الأســواق الأخــرى.
ــة  ــر علــى ســلوك المســتثمرين الاســتثماري المتعلــق بعملي ــن يؤث ــر زمــن التســوية ل وتجــدر الإشــارة إلــى أن تغيي
تــداول الأســهم والقــدرة الشــرائية؛  إذ يمكــن للمشــتري بيــع الأوراق الماليــة محــل صفقــة الشــراء بمجــرد تنفيــذ 
الصفقــة مباشــرة دون الحاجــة إلــى انتظــار اكتمــال تســوية الورقــة الماليــة، ويتمكــن البائــع مــن الحصــول علــى 
القــوة الشــرائية، التــي تمكنــه مــن شــراء أوراق ماليــة جديــدة بمجــرد تنفيــذ صفقــة البيــع مباشــرة دون الحاجــة إلــى 

انتظــار اكتمــال التســوية النقديــة.

2- مقاصة الورقة المالية
ــويتها  ــا وتس ــوق ونقله ــي الس ــة ف ــة المتداول ــداع الأوراق المالي ــات إي ــة عملي ــي مزاول ــداع ف ــز الإي ــتمر مرك اس
ومقاصتهــا وتســجيل ملكيتهــا، إلا أن عمليــات المقاصــة كانــت تتــم بصــورة جزئيــة. وتعــد المقاصـــة إحـــدى 
العمليـــات، التـــي تلـــي تـــداول الأوراق الماليـــة فـي السـوق، وتشـــمل تحديـد حقـوق والتزامـــات كل طــرف فــي 
عمليــــة التــــداول قبــــل عمليــــة التســــوية، وذلك للحد مــــن المخاطر المرتبطــــة بتعثـــر أحـــد الأطراف فـــي عمليـة 

التـداول. 
ســعت شــركة الســوق الماليــة الســعودية )تــداول( إلــى اســتكمال الإطــار التنظيمــي المســتقل لأعمــال المقاصــة، 
ــركة  ــا ش ــة( بصفته ــة )مقاص ــة الأوراق المالي ــز مقاص ــركة مرك ــيس ش ــام 2018م تأس ــو ع ــي 2 ماي ــت ف فأعلن
مســاهمة مقفلــة مملوكــة بالكامــل لشــركة الســوق الماليــة الســعودية )تــداول( بــرأس مــال قــدره 600 مليــون 
ريــال؛ بهــدف تطويــر خدمــات المقاصــة المســتقبلية بمــا يتوافــق مــع أفضــل ممارســات إدارة المخاطــر والمعاييــر 
الدوليــة. وبــدأت )مقاصــة( ممارســة عملهــا فــي 30 أغســطس 2020م، ابتــداءً بمقاصــة ســوق المشــتقات 
المتداولــة مرحلــة أولــى، ومــن المزمــع تفعيــل خدمــات أخــرى مــن بينهــا مقاصــة الأوراق الماليــة الأخــرى فــي 
مراحــل لاحقــة. ويوضــح شــكل )رقــم 39( مقارنــة تسلســل عمليــات المقاصــة قبــل وبعــد إنشــاء مركــز المقاصــة:



280

قصة السوق
2020م( 1926م -  تاريــخ الســوق الماليــة الســعودية ) توثيــق 

عمليات المقاصة قبل وبعد إنشاء مركز المقاصة39

اعتماد لائحة مراكز مقاصة الأوراق المالية90
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ــخ 1441/01/19هـــ  ــم )م/16( وتاري ــي رق ــوم الملك ــادرة بالمرس ــة الص ــوق المالي ــام الس ــلات نظ ــت تعدي تضمن
تحديــد الأســاس النظامــي للترخيــص لمركــز مقاصــة الأوراق الماليــة، وتفعيــل دوره فــي تأديــة مهامــه والتزاماتــه 
ضمــن مؤسســات البنيــة الأساســية للســوق الماليــة. وتفعيــلًا لمــا نــص عليــه النظــام، بــدأت هيئــة الســوق الماليــة 
ومؤسســة النقــد العربــي الســعودي وشــركة )تــداول( العمــل علــى الإجــراءات النظاميــة اللازمــة لتمكيــن مركــز 
ــة قــراره باعتمــاد لائحــة مراكــز  ــة الســوق المالي ــه. وأصــدر مجلــس هيئ ــدء فــي ممارســة أعمال المقاصــة مــن الب

ــخ  ــة فــي تاري مقاصــة الأوراق المالي
رقــم  )وثيقــة  2019م  نوفمبــر   18
ــم  ــى تنظي ــة إل ــدف اللائح 90(؛ وته
الماليــة  الأوراق  مقاصــة  عمليــات 
إجــراءات  وتحديــد  المملكــة،  فــي 
الــلازم  الترخيــص  علــى  الحصــول 
وفــي  وشــروطها.  لممارســتها 
الثاني عشــر مــن ينايــر 2020م، أصدر 
بالترخيــص  قــراره  الهيئــة  مجلــس 
الأوراق  مقاصــة  مركــز  لشــركة 
)مقاصــة(  المســاهمة  الماليــة 
الأوراق  مقاصــة  عمليــات  لمزاولــة 
الماليــة فــي المملكــة، وتصنيفهــا 

كطــرف مقابــل مركــزي مؤهــل.
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وصــدر قــرار مجلــس هيئــة الســوق الماليــة بتاريــخ 9 ديســمبر 2019 بالموافقــة علــى قواعــد مركــز مقاصــة الأوراق 
الماليــة، وتهــدف القواعــد إلــى تنظيــم عضويــة المقاصــة ودخــول أعضــاء المقاصــة إلى مركــز المقاصــة، والإفصاح 
عــن المعلومــات مــن أعضــاء المقاصــة إلــى مركــز المقاصــة، وآثــار تعثــر مركــز المقاصــة أو أي مــن أعضائــه، فضــلًا 
عــن تنظيــم العلاقــة بيــن العمــلاء وأعضــاء المقاصــة وحقوقهــم والتزاماتهــم الناشــئة عــن مســتندات المقاصــة. 
وفــي 9 ديســمبر 2019م، وافــق مجلــس هيئــة الســوق الماليــة علــى إجــراءات المقاصــة؛ ويتمثــل الغــرض منهــا 
فــي تحديــد إجــراءات مقاصــة المشــتقات، التــي يجــب علــى أعضــاء مركــز المقاصــة اتباعهــا التزامًــا بأحــكام قواعــد 

مركــز مقاصــة الأوراق الماليــة، تمهيــدًا لإطــلاق ســوق المشــتقات لاحقًــا.
لــم يقتصــر تطويــر تســوية ومقاصــة الأوراق الماليــة علــى الجانــب التشــريعي فقــط، بــل امتــد إلــى تطويــر 
ــة فــي مجــال  ــة التقني ــر بنيتهــا التحتي ــداول( إلــى اســتكمال تطوي ــة )ت ــة، فاتجهــت الســوق المالي الأنظمــة التقني
أنظمــة التســجيل والإيــداع وإدارة المخاطــر والمقاصــة والتســوية، فوقعــت مــع ناســداك- التــي ســبق أن طــورت 
نظــام  X-STREAM INET- اتفاقيــة متخصصــة تتعلــق بتطويــر أنظمــة المقاصــة والتســوية فــي ديســمبر 2017م، 
ــذ عــام 2001م، واســتحداث  ــه من ــداع والتســوية المعمــول ب ــة اســتبدال نظــام التســجيل والإي وشــملت الاتفاقي
نظــام للمقاصــة المركزيــة لتمكيــن )تــداول( وأعضــاء الســوق مــن توفيــر فئــات جديــدة لــلأوراق الماليــة في الســوق 

ــر الدوليــة. الســعودية، وتقديــم خدمــات جديــدة للمســتثمرين، بمــا يتماشــى مــع أفضــل الممارســات والمعايي

خامسًا- من الأشخاص المرخص لهم إلى مؤسسات السوق المالية

بعــد العمــل علــى إرســاء قواعــد تنظيــم أعمــال الوســاطة فــي الأوراق الماليــة فــي الفتــرة التأسيســية، وتطويــر 
ــة عــدة تطــورات؛  ــرة الحالي ــة، شــهدت الفت ــرة التالي ــة للأشــخاص المرخــص لهــم فــي الفت ــة المالي ــد الكفاي قواع
مــن أهمهــا تعديــل لائحــة الأشــخاص المرخــص لهــم وقائمــة المصطلحــات المســتخدمة فــي لوائــح هيئــة الســوق 
الماليــة وقواعدهــا فــي 18 ســبتمبر 2017م، ومــن بيــن مــا تضمنتــه، تعديــل مصطلحــات “المســتثمر ذو الخبــرة”، 
و”المســتثمرون المتخصصــون”، و”شــركة اســتثمارية”، و”مســؤول المطابقــة والالتــزام”، وإضافــة مصطلــح “الأصول 

المــدارة”، وذلــك فــي قائمــة المصطلحــات المســتخدمة فــي لوائــح هيئــة الســوق الماليــة وقواعدهــا. 
وتضمنــت تعديــلات لائحــة الأشــخاص المرخــص لهــم أيضًــا تحديــد الحــد الأدنــى لــرأس مــال مقــدم الطلــب المدفــوع 
بـــ 50 مليــون ريــال لنشــاط التعامــل والحفــظ، و20 مليــون ريــال لنشــاط إدارة صناديــق الاســتثمار وإدارة محافــظ 
ــتثمرين ذوي  ــظ المس ــة وإدارة محاف ــر العقاري ــة غي ــتثمار الخاص ــق الاس ــال لإدارة صنادي ــن ري ــلاء، و5 ملايي العم
ــا  ــلات أيضً ــت التعدي ــورة، ونص ــم المش ــاط تقدي ــال لنش ــف ري ــب، و400 أل ــاط الترتي ــال لنش ــي ري ــرة، ومليون الخب
ــار ريــال فــي حــال اقتصــار  علــى وجــوب ألا تتجــاوز قيمــة الأصــول المــدارة للشــخص المرخــص لــه مــا يعــادل ملي
نــوع النشــاط المرخــص لــه فــي ممارســته علــى إدارة صناديــق الاســتثمار الخاصــة غيــر العقاريــة أو إدارة محافــظ 
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ــرة. ــتثمرين ذوي الخب المس
وفــي الثانــي عشــر مــن أغســطس عــام 2020م، أصــدر مجلــس الهيئــة قــراره المتضمــن اعتمــاد تعديــل لائحــة أعمال 
الأوراق الماليــة ولائحــة الأشــخاص المرخــص لهــم وقائمــة المصطلحــات المســتخدمة فــي لوائــح هيئــة الســوق 
الماليــة وقواعدهــا، وتعديــل اســم “لائحــة الأشــخاص المرخــص لهــم” ليكــون “لائحــة مؤسســات الســوق الماليــة”. 
ــات  ــون “مؤسس ــم”، ليك ــص له ــخاص المرخ ــم “الأش ــل اس ــي: تعدي ــلات ف ــة للتعدي ــر الرئيس ــرز العناص ــت أب وتمثل
الســوق الماليــة”، وتطويــر نطــاق نشــاطي الترتيــب وتقديــم المشــورة، وفئــات الترخيــص لممارســة أعمــال التعامــل 
ــل  ــة العم ــي ممارس ــدء ف ــة والب ــال الأوراق المالي ــة أعم ــص لممارس ــات الترخي ــير متطلب ــر وتيس والإدارة، وتطوي
ومتطلبــات رأس المــال، وتطويــر متطلبــات الوظائــف واجبــة التســجيل، وممارســة الأعمــال، والنظــم والإجــراءات 
الرقابيــة، وأمــوال وأصــول العمــلاء، وتضمنــت التعديــلات كذلــك تطويــر متطلبــات فهــم العميــل للمخاطــر، 
ومتطلبــات الملاءمــة للعميــل، بمــا فــي ذلــك الأحــكام ذات العلاقــة بفئــات تصنيــف العمــلاء ومعرفــة العميــل. 

ونــص القــرار علــى أن يُعمــل بالتعديــلات ابتــداءً مــن الأول مــن نوفمبــر 2020م.

سادسًا- التحول إلى معايير المحاسبة والمراجعة الدولية

ــره  ــي يقــدم تقري ــب قانون ــن محاســ ــزام الشــركات المدرجــة ومؤسســات الســوق بتعيي ــة فــي إل اســتمرت الهيئ
الســنوي، واســتجابة لدعــوة مجموعــة العشــرين لتطبيــق معاييــر محاســبة دوليــة واحــدة ذات جــودة عاليــة، أعلنــت 
ــة  ــبة والمراجع ــر المحاس ــى معايي ــول إل ــة للتح ــركات المدرج ــاندة الش ــل مس ــن أج ــذة م ــا المتخ ــة خطواته الهيئ
ــام 2012م،  ــن ع ــبين القانونيي ــعودية للمحاس ــة الس ــس إدارة الهيئ ــا مجل ــد خطته ــبق أن اعتم ــي س ــة، الت الدولي
ــن،  ــة الســعودية للمحاســبين القانونيي ــا لهــذا الغــرض تكونــت مــن أميــن عــام الهيئ ــة علي ــة توجيهي وتشــكلت لجن
ورئيســي لجنتــي معاييــر المحاســبة ومعاييــر المراجعــة ونائبيهمــا، وممثــل لــكل مــن وزارة الماليــة، وهيئــة الســوق 

ــة، ومؤسســة النقــد العربــي الســعودي. المالي
ــة دفعــة واحــدة  ــر المحاســبة الدولي ــق معايي ــن تطبي ــة الســعودية للمحاســبين القانونيي وقــرر مجلــس إدارة الهيئ
ــة للمنشــآت المدرجــة فــي الســوق  ــم المالي ــى القوائ ــدء فــي تطبيقهــا عل ــد اســتكمال اعتمادهــا، وكان الب بعـ
الماليــة المعــدة عــن فتــرات ماليــة تبــدأ فــي الأول مــن ينايــر 2017م، وحــددت الخطــة المنشــآت الملزمــة بتطبيــق 
المعاييــر الدوليــة لإعــداد التقاريــر الماليــة )International Financial Reporting Standards- IFRS( بنســختها 
ــل الشــركات المدرجــة فــي الســوق  ــة مث ــة الســوق المالي ــك المنشــآت الخاضعــة لإشــراف هيئ ــة فــي تل الكامل
الماليــة، أو فــي طريقهــا لــلإدراج أو لديهــا أدوات مديونيــة متداولــة فــي الســوق الماليــة، أو أنهــا منشــآت ماليــة 
مثــل صناديــق الاســتثمار. أمــا بقيــة المنشــآت فيمكنهــا تطبيــق المعيــار الدولــي للمنشــآت الصغيــرة ومتوســطة 

الحجــم بــدلًا مــن تطبيــق المعاييــر الدوليــة بنســختها الكاملــة.
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ــة؛  ــت مطبقــة ســابقًا بالشــمول والتكامــل والحداث ــر الســعودية، التــي كان ــة عــن المعايي ــر الدولي ــز المعايي وتتمي
ــة  ــمل تغطي ــا، وتش ــج أعماله ــأة ونتائ ــي للمنش ــز المال ــي المرك ــر ف ــي تؤث ــداث، الت ــلات والأح ــمل المعام إذ تش
موضوعــات لــم تتعــرض لهــا المعاييــر الســعودية، ومــن بينهــا علــى ســبيل المثــال، منافــع الموظفيــن، والقوائــم 
الماليــة المنفصلــة، والعقــارات الاســتثمارية، والزراعــة، والتعديــن. وتوفــر المعاييــر الدوليــة كذلــك تغطيــة 
ــآلات  ــة ل ــة لنســب الاســتهلاك والقيمــة المتبقي ــل اشــتراط المراجعــة الدوري ــن )مث ــر شــمولًا لموضــوع معي أكث

ــا(.  ــتثمارات بأنواعه ــة للاس ــات تفصيلي ــر إفصاح ــدات، وتوفي والمع
ومــن أبــرز مــا تميــزت بــه المعاييــر الدوليــة اهتمامهــا بتطبيقــات القيمــة العادلــة؛ إذ تســمح بإعــادة تقويــم الأصــول 
ــلمه  ــم تس ــذي يت ــعر ال ــة الس ــة العادل ــد بالقيم ــة. ويقص ــا العادل ــتثمارية بقيمته ــارات الاس ــم العق ــة، وتقوي الثابت
مقابــل بيــع أصــل أو يُدفــع مقابــل تحويــل التــزام فــي معاملــة نظاميــة بيــن المشــاركين فــي الســوق فــي تاريــخ 
القيــاس، وبالتالــي فــإن القيمــة العادلــة تأخــذ فــي الحســبان ظــروف الســوق الحاليــة )أي ســعر الخــروج(. وينبغــي 
ــر الأخــرى،  ــار منهــا دون المعايي ــق معي ــة جميعهــا فــي الوقــت نفســه، فــلا يمكــن تطبي ــر الدولي ــق المعايي تطبي

ومــن ثــم يتوقــع مــن تطبيــق هــذه المعاييــر تحســين جــودة أداء مهنــة المراجعــة وزيــادة كفاءتهــا وفعاليتهــا.

سابعًا- قواعد تسجيل مراجعي الحسابات 

ــزام مراجعــي الحســابات  ــل فــي إل ــق بمراجعــي حســابات الشــركات؛ تمث ــا يتعل ــرًا جوهريً شــهد عــام 2018م تغي
بالتســجيل فــي الهيئــة ونشــر تقاريــر ســنوية للشــفافية، واعتمــد مجلــس الهيئــة قواعــد تســجيل مراجعــي حســابات 
المنشــآت الخاضعــة لإشــراف الهيئــة فــي 19 ديســمبر 2018م )وثيقــة رقــم 91(؛ بغــرض وضــع المعاييــر والشــروط 
الواجــب توافرهــا فــي مدققــي حســابات جميــع المنشــآت الخاضعــة لإشــراف الهيئــة )شــركات المســاهمة 
المدرجــة، وصناديــق الاســتثمار، والأشــخاص المرخــص لهــم فــي ممارســة أعمــال الأوراق الماليــة- باســتثناء 
ــداع  ــز إي ــعودية، ومرك ــة الس ــوق المالي ــورة- والس ــم المش ــاط تقدي ــة نش ــي ممارس ــم ف ــص له ــخاص المرخ الأش
الأوراق الماليــة(، واشــترطت القواعــد علــى مكتــب المحاســبة والمحاســب القانونــي وأي شــخص يمــارس عمليــات 
ــات  ــة عملي ــل ممارس ــة قب ــدى الهيئ ــجيل ل ــة التس ــوق المالي ــة الس ــراف هيئ ــة لإش ــآت الخاضع ــة للمنش المراجع

المراجعــة.
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ويُشــترط لتســجيل مكتــب المحاســبة لــدى الهيئــة اســتيفاء عــدة شــروط، مــن بينهــا أن يكــون مرخصًا له فــي مزاولة 
مهنــة مراجعــة الحســابات، وفقًــا لنظــام المحاســبين القانونييــن، وألا يكــون قــد صــدر ضــده حكــم نتيجــة مخالفــة 
تتعلــق باحتيــال أو أي تصــرف مخــل بالنزاهــة أو الأمانــة خــلال الســنوات الخمــس الســابقة لتاريــخ طلــب التســجيل، 
وأن يكــون لديــه تغطيــة تأمينيــة كافيــة لمخاطــر الإخفاقــات المهنيــة. أمــا بخصــوص المحاســب القانونــي، فيتقــدم 

بطلــب تســجيله عــن طريــق مكتــب المحاســبة.
ويبلــغ عــدد مكاتــب المحاســبة المســجلة لــدى هيئــة الســوق الماليــة 13 مكتبًــا، يعمــل مــن خلالهــا 39 محاســبًا 
ــات الفحــص الســنوية علــى مراجعــي حســابات  ــة عملي ــة عــام 2020م. وتجــري الهيئ ــى نهاي ــا مســجلًا حت قانونيً
المنشــآت الخاضعــة لإشــرافها للتأكــد مــن مــدى التزامهــم بمعاييــر المراجعــة الدوليــة المعتمــدة فــي المملكــة.
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ــى مســتوى الشــركات،  ــه؛ فعل ــع قنوات ــز الاســتثمار وتنوي ــى تحفي ــة إل ــة الرامي ــت تطــورات الســوق المالي تواصل
ــادرات مــن أجــل تيســير طــرح وإدراج الشــركات فــي الســوق  ــح واتُخــذت عــدة مب ــد مــن اللوائ ــل عدي جــرى تعدي
ــاج  ــد الاندم ــت قواع ــرة والمتوســطة، وحُدث ــم الشــركات الصغي ــة )نمــو( لدع الرئيســية، وأُنشــئت الســوق الموازي
والاســتحواذ، وانتقلــت قواعــد حوكمــة الشــركات إلــى مســتوى أعلــى مــن الإلــزام. وعلــى مســتوى المســتثمرين، 
توجهــت الســوق الماليــة نحــو تنويــع فئــات المســتثمرين مــن أفــراد ومؤسســات وطنيــة وأجنبيــة. وعلــى مســتوى 
ــن  ــد م ــتقطاب مزي ــي اس ــهم ف ــدة تس ــات جدي ــلاق منتج ــق لإط ــدت الطري ــا ومُهّ ــر تنوعً ــت أكث ــات، أصبح المنتج

الاســتثمارات.

أولًا- تطورات تنظيم شركات المساهمة

1- السوق الرئيسية
منــذ الفتــرة التأسيســية للســوق الماليــة، اســتمر العمــل فــي الســوق الرئيســية بموجــب لائحــة طــرح الأوراق 
الماليــة، وقواعــد التســجيل والإدراج الصادرتيــن فــي 4 أكتوبــر 2004م، ومــع تفعيــل مبــادرة فصــل المهــام 
والاختصاصــات بيــن الهيئــة وتــداول، أعــدت الهيئــة قواعــد طــرح الأوراق الماليــة والالتزامــات المســتمرة، وقائمــة 
المصطلحــات المســتخدمة فــي لوائــح هيئــة الســوق الماليــة وقواعدهــا المعدلــة، وأعــدت شــركة )تــداول( قواعــد 
الإدراج، وقائمــة المصطلحــات المســتخدمة فــي قواعــد الســوق المعدلــة، وأصــدر مجلــس الهيئــة فــي 27 ديســمبر 

ــز التنفيــذ ابتــداءً مــن الربــع الثانــي مــن عــام 2018م.  2017م قــراره باعتمــاد هــذه اللوائــح، ودخلــت حيّ
يُشــار إلــى أن مجلــس الهيئــة وافــق فــي 12 مايــو  2020م علــى إنهــاء أعمــال اللجنــة العليــا المشــتركة لفصــل 
المهــام بيــن الهيئــة وتــداول بعــد إنجازهــا العمــل علــى مشــروع فصــل المهــام والاختصاصــات بيــن الجهتيــن، الــذي 

ســبق أن ذكرنــا أنــه بــدأ عــام 2013م.
ــادرات اســتراتيجية مــن أجــل رفــع كفــاءة  فــي الوقــت نفســه، عملــت الســوق الماليــة علــى التخطيــط لعــدة مب
إجــراءات طــرح وإدراج الشــركات فــي الســوق الماليــة، فعكفــت الهيئــة علــى مراجعــة وتحســين الإطــار التنظيمــي 
لطــرح الأســهم للاكتتــاب العــام، وتســريع إجــراءات مراجعــة طلبــات الطــرح دون الإخــلال بالمتطلبــات النظاميــة. 
وبحثــت سُــبل تحفيــز الشــركات علــى طــرح وإدراج أســهمها فــي الســوق الماليــة مــن خــلال التنســيق مــع الــوزارات 

البــاب الخامــس الثالثــة/  المرحلــة 
الفصل الثاني | تحفيز الاستثمار وتنويع قنواته 
)2017 - 2020م(
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ــر  ــي يمكــن أن تشــجع أو تدفــع الشــركات غي ــزات والإجــراءات، الت ــة الأخــرى فــي شــأن المحفّ والجهــات المعني
المدرجــة إلــى طــرح وإدراج أســهمها فــي الســوق الماليــة، وتطويــر برنامــج تحضيــري يهــدف إلــى تهيئــة الشــركات 
ــاء  ــات بن ــة بتعليم ــابقة الخاص ــة الس ــن التجرب ــتفادة م ــرح والإدراج. وبالاس ــات الط ــاء بمتطلب ــن الوف ــا م وتمكينه
ســجل الأوامــر فــي الاكتتابــات الأوليــة، أصــدر مجلــس هيئــة الســوق الماليــة فــي ينايــر 2018م قــراره المتضمــن 
ــلات  ــة، وتهــدف التعدي ــات الأولي ــاء ســجل الأوامــر وتخصيــص الأســهم فــي الاكتتاب ــث تعليمــات بن اعتمــاد تحدي
إلــى توســيع دائــرة الفئــات المشــاركة لزيــادة كفــاءة التســعير، وممّــن شــملهم توســيع دائــرة الفئــات المشــاركة 
فــي بنــاء ســجل الأوامــر المســتثمرون الخليجيــون مــن ذوي الشــخصية الاعتباريــة ، وجــاء التعديــل الثانــي فــي 17 

ســبتمبر 2019م.
ــة  ــات الخاص ــاد التعليم ــن اعتم ــراره المتضم ــة ق ــوق المالي ــة الس ــس هيئ ــدر مجل ــطس 2018م، أص ــي 6 أغس وف
بتنظيــم آليــة الاســتقرار الســعري للطروحــات الأوليــة، التــي تســهم فــي اســتقرار ســعر أســهم الشــركات حديثــة 
الإدراج فــي الســوق، وذلــك بعــد الطــرح الأولــي )وثيقــة رقــم 92( ، وعُدلــت التعليمــات فــي 14 ينايــر 2021م.

اعتماد التعليمات الخاصة بتنظيم آلية الاستقرار السعري للطروحات الأولية92
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ويوضح الشكل )رقم 40( أهم التطورات التنظيمية للسوق الرئيسية في الفترة )2004 - 2021م(:

وانطلاقًــا مـــن مبــدأي اقتصـــاد مزدهـــر ووطـــن طمـــوح، المندرجيــن ضمـــن محـــاور رؤيـــة 2030م، أُعلــن إطــلاق 
ــي  ــة”، وه ــوق المالي ــي الس ــهمها ف ــرح وإدراج أس ــى ط ــاص عل ــاع الخ ــركات القط ــجيع ش ــز وتش ــادرة تحفي “مب

ــي. ــاع المال ــر القط ــج تطوي ــادرات برنام ــدى مب إح
ــادرة عــدة جهــات داعمــة فــي الدولــة بالتعــاون مــع هيئــة الســوق الماليــة مــن  وتشــترك فــي تنفيــذ هــذه المب
ــات  ــمل الجه ــداول(، وتش ــعودية )ت ــة الس ــوق المالي ــة بالس ــركات المدرج ــة للش ــز خاص ــدة حواف ــلاق ع ــلال إط خ
الداعمــة مجموعــة مــن الهيئــات والــوزارات، التــي أعلنــت مجموعــة مــن الحوافــز للشــركات المدرجــة، لدعــم إدراج 
الشــركات بالســوق الماليــة، ومــن بينهــا صنــدوق التنميــة الصناعيــة الســعودي، ووزارة الاســتثمار، والهيئــة العامــة 

للغــذاء والــدواء، وغيــر ذلــك مــن الجهــات الحكوميــة.
ــر عــن توجــه الهيئــة معالــي الأســتاذ محمــد بــن عبــد الله القويــز، رئيــس مجلــس هيئــة الســوق الماليــة، خــلال  وعبَّ
ملتقــى الإدراج فــي الســوق الماليــة، الــذي عُقــد فــي مايــو 2018م، فأشــار إلــى أن “الســوق الماليــة تكافــئ 
الجــدارة وتعاقــب التقصيــر ولا تكتــرث لحجــم الشــركة أو لعمرهــا أو لســجلها الماضــي، وإن طــرح وإدراج أي شــركة، 
ومــا يرتبــط بذلــك مــن إفصــاح وحوكمــة وفصــل بيــن الملكيــة والإدارة، كل ذلــك يؤمــل معــه تحصيــن الشــركة، 

أهم التطورات التنظيمية للسوق الرئيسية40
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مــن آثــار خلافــات الشــركاء التــي تحصــل أكثــر ممــا نتوقــع، فتعطــل أعمــال الشــركات وتقــوض نشــاطها”، وأكــد 
رئيــس مجلــس الهيئــة أن التعديــلات الأخيــرة لقواعــد الإدراج تمثــل نقلــة نوعيــة مــن التســهيل والتبســيط، بالمقارنــة 

مــع الأحــكام التــي كانــت مطبقــة فــي الســابق. 
ويلاحــظ زيــادة عــدد الشــركات المدرجــة فــي الســوق الســعودية؛ فقــد ارتفــع عــدد الشــركات المدرجــة مــن 73 
شــركة فــي منتصــف عــام 2004م إلــى 203 شــركات بنهايــة عــام 2020م بالســوق الرئيســية تابعــة لـــ 21 قطاعًــا 

كمــا فــي الشــكل )رقــم 41(:

2- إنشاء السوق الموازية
تضمنــت رؤيــة المملكــة 2030م هــدف دعــم ريــادة الأعمــال، ورفــع نســبة مســاهمة المنشــآت الصغيــرة 
ــرة  ــآت الصغي ــاهمة المنش ــبة مس ــع نس ــى 35%، ورف ــن 20% إل ــي م ــج المحل ــي النات ــي إجمال ــطة ف والمتوس
ــا لمــا  ــر النفطــي مــن 33% إلــى 35% بحلــول 2020م. وتحقيقً والمتوســطة فــي الناتــج المحلــي الإجمالــي غي
ــة دراســة جــدوى  ــة، وأعــدت الهيئ ــادرة إنشــاء الســوق الموازي ــة مب ــادة المالي ــى برنامــج الري ــة، تبن ــه الرؤي تضمنت
إنشــاء ســوق ماليــة موازيــة، وصــدر قــرار مجلــس الهيئــة فــي 11 أبريــل 2016م بالموافقــة علــى توصيات الدراســة.
بعــد اعتمــاد نتائــج الدراســة، أعلنــت الســوق الماليــة الســعودية )تداول( عزمهــــا إنشــــاء ســــوق أســــهم تســــتهدف 
شــــريحة الشــــركات الصغــــيرة والمتوسـطة، وذلـك مطلـع عـــام 2017م. وأكدت أن هذه المبادرة تستهدف توفير 

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

عدد الشركات المدرجة في السوق الرئيسية )2004 - 2020م(41

0

50

100

150

200

كة
شر

150 عدد الشركات المدرجة في السوق الرئيسية )2004 - 2020م(

البــاب الخامــس الثالثــة/  المرحلــة 
الفصل الثاني | تحفيز الاستثمار وتنويع قنواته 
)2017 - 2020م(



289

قصة السوق
2020م( 1926م -  تاريــخ الســوق الماليــة الســعودية ) توثيــق 

وســائل تمويــل لهــذه الشــريحة مــن الشــركات، وتعــد دافعًا لهـــا إلى تحسيـــن مســـتويات الحوكمـــة والإفصاح؛ مـــا 
يزيـــد فـــرص التوســـع والنمـــو وتطـــور أعمالهـــا. وشــرعت )تداول( في اســتكمال العمـــل علـــى الأنظمـــة الخاصـــة 
بإنشـــاء ســـوق أســـهم موازيـــة. وبــدأ التمهيــد لإنشــاء الســوق الموازيــة باعتمــاد قواعــد التســجيل والإدراج فــي 
ــن  ــة لتتضم ــرح الأوراق المالي ــة ط ــت لائح ــم 93(، وعُدل ــة رق ــمبر 2016م )وثيق ــي 21 ديس ــة ف ــوق الموازي الس

أحكامًــا تتعلــق بطــرح الأســهم لغــرض إدراجهــا فــي الســوق الموازيــة.

اعتماد قواعد التسجيل والإدراج في السوق الموازية93

ــرًا  ــن”؛ نظ ــتثمرين المؤهلي ــات “المس ــى فئ ــو( عل ــة )نم ــوق الموازي ــي الس ــة ف ــهم المدرج ــداول الأس ــر ت ويقتص
ــغ الحــد  ــة بالســوق الرئيســية. ويبل ــى المرتبطــة بالاســتثمار فــي هــذه الســوق، مقارن لمســتوى المخاطــرة الأعل
الأدنــى للقيمــة الســوقية للشــركات المدرجــة فــي الســوق الموازيــة عشــرة ملاييــن ريــال فقــط، مقارنــة بثــلاث 
مئــة مليــون ريــال فــي الســوق الرئيســية، ويشــترط لــلإدراج فــي الســوق الموازيــة ألا تقــل نســبة الطــرح عــن %20، 

ــذب %20. ــغ نســبة التذب وتبل
جــاء إطــلاق الســوق الموازيــة )نمــو( فــي 26 فبرايــر 2017م )صــورة رقــم 34(، لتقــدم فرصــة اســتثمارية جديــدة 
لشــريحة كبيــرة مــن الشــركات الصغيــرة والمتوســطة للاســتفادة مــن مزايــا الإدراج فــي الســوق الماليــة بمتطلبــات 
إدراج أكثــر مرونــة، مقارنــةً بالســوق الرئيســية، ولتكــون منصــة لفئــة مــن الشــركات لــم تصــل إلــى درجــة متقدمــة 
مــن حيــث الحوكمــة والحجــم، وبالتالــي لا تســتطيع دخــول الســوق الرئيســية لصعوبــة اســتيفاء متطلبــات الإدراج 
فيهــا، وبعــد اســتقرار الشــركة فتــرة فــي الســوق الموازيــة، ومتــى أصبحت جاهــزة واســتوفت المتطلبــات النظامية 

يمكنهــا الانتقــال إلــى الســوق الرئيســية. 
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افتتاح منصة نمو - السوق الموازية وبدء التداول34

انطلقــت الســوق الموازيــة )نمــو( لتكــون أول ســوق للشــركات الصغيــرة والمتوســطة فــي منطقــة الخليــج 
العربــي، وبــدأت بــإدراج وبــدء تــداول أســهم 7 شــركات، وبلــغ مجمــوع الأســهم المطروحــة لهــذه الشــركات نحــو 

ــال. ــار ري ــة 1.9 ملي ــات قراب ــي الأمــوال المجمعــة لهــذه الاكتتاب ــغ إجمال ــون ســهم، وبل 16.7 ملي
ــة والالتزامــات المســتمرة الصــادرة فــي 27 ديســمبر 2017م محــل كل مــن:  وحلــت قواعــد طــرح الأوراق المالي
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لائحــة طــرح الأوراق الماليــة، وقواعــد التســجيل والإدراج الصادرتيــن عــام 2004م، وقواعــد التســجيل والإدراج فــي 
الســوق الموازيــة )نمــو( الصــادرة عــام 2016م )وثيقــة رقــم 94(. وبذلــك تشــمل القواعــد الجديــدة كلًا مــن الســوق 

الرئيســية والموازيــة.

اعتماد قواعد طرح الأوراق المالية والالتزامات المستمرة94

إطــلاق  علــى  عاميــن  مــرور  بعــد 
وبعــد  )نمــو(،  الموازيــة  الســوق 
العاميــن  فــي  الســوق  مراقبــة 
المتعامليــن  آراء  وأخــذ  الســابقين 
الهيئــة  أطلقــت  كافــة،  فيهــا 
 27 فــي  )تــداول(  مــع  بالتعــاون 
فبرايــر 2019م عــددًا مــن التغييــرات 
ــة،  ــوق الموازي ــى الس ــة عل الجوهري
ــا  ــى تطويره ــا إل ــن خلاله ــدف م ته
المدرجــة  الشــركات  عــدد  وزيــادة 
ــك ضمــن  ــة، وذل والســيولة المتداول
الســوق  وهيئــة  )تــداول(  خطــة 
ومنهــا  الشــركات  لدعــم  الماليــة 
والمتوســطة  الصغيــرة  الشــركات 
وتمكينهــا مــن الإدراج فــي الســوق 

أكبــر. بمرونــة  الماليــة 
جــرى تطبيــق هــذه التغييــرات علــى مرحلتيــن )الشــكل رقــم 42(، الأولــى فــي الربــع الأول مــن 2019م، والثانيــة 
فــي الربــع الثانــي مــن 2019م. وشــملت التغييــرات فــي المرحلــة الأولــى الســماح للشــركات بــالإدراج المباشــر 
ــوق  ــن الس ــركات م ــة للش ــال منظم ــة انتق ــد آلي ــاب، وتحدي ــة اكتت ــر عملي ــن غي ــو( م ــة )نم ــوق الموازي ــي الس ف
الموازيــة إلــى الســوق الرئيســية، إضافــةً إلــى تحويــل التقاريــر الماليــة مــن ربــع ســنوية إلــى نصــف ســنوية، وتحديــث 
آليــة الطــرح عــن طريــق تحديــث الحــد الأدنــى للســيولة اللازمــة لــلإدراج، وتقليــل الحــد الأدنــى للصفقــات العاديــة، 
وإنشــاء مؤشــر الســوق الموازيــة ذي الحــد الأعلــى. أمــا التغييــرات فــي المرحلــة الثانيــة فشــملت إدراج صناديــق 
الاســتثمار المغلقــة المتداولــة وصناديــق الاســتثمار العقاريــة المتداولــة )ريــت( فــي الســوق الموازيــة، وتطبيــق 
ــب انتقــال الشــركات  ــة. ويتطل ــدوق خــاص للبحــوث والدراســات التحليلي ــص صن ــذب الســعري وتخصي حــدود التذب
مــن الســوق الموازيــة إلــى الســوق الرئيســية تحقيــق شــروط مــن بينهــا أن تكــون الشــركة مدرجــة فــي الســوق 

الموازيــة مــدة لا تقــل عــن ســنتين، وتحقيــق متطلبــات الســوق الرئيســية قبــل الانتقــال بعــام علــى الأقــل. 
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أهم التغيرات في السوق الموازية عام 2019م42

عقــب صــدور هــذه التعديــلات، شــهدت الســوق الماليــة أول عمليــة انتقــال مــن الســوق الموازيــة إلــى الرئيســة؛ 
وذلــك حيــن أعلنــت الســوق الماليــة الســعودية )تــداول( فــي 29 أكتوبــر 2019م عــن صــدور قرارهــا بالموافقــة 
ــة إلــى الســوق الرئيســية، بــرأس مــال 45.2  ــري القابضــة الانتقــال مــن الســوق الموازي علــى طلــب شــركة الكثي
مليــون ريــال وبعــدد أســهم 4.52 مليــون ســهم، بعــد أن تمكنــت الشــركة المتقدمــة بطلــب الانتقــال مــن الالتــزام 
بالمتطلبــات النظاميــة جميعهــا، التــي أوضحتهــا قواعــد الإدراج فــي الســوق الماليــة. ويوضــح الشــكل )رقــم 43( 

تطــور عــدد الشــركات المدرجــة فــي الســوق الموازيــة )2017 - 2020م(:
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ــى،  ــد الأعل ــة ذي الح ــوق الموازي ــر الس ــاء مؤش ــى إنش ــت عل ــي نص ــات، الت ــا للتعليم ــه، وتطبيقً ــار ذات ــي الإط ف
أطلقــت )تــداول( مؤشــر الســوق الموازيــة )نمــو ذو الحــد الأعلــى( فــي 24 مــارس 2019م، ليضــم جميــع الأوراق 
الماليــة المؤهلــة المدرجــة فــي )نمــو(، ويكــون الحــد الأقصــى لــوزن كل مُصــدر فــي المؤشــر 20%، والغــرض منــه 
الحــد مــن ســيطرة الشــركات الكبيــرة علــى المؤشــر.  ويتضمــن مؤشــر الســوق الموازيــة )نمــو ذو الحــد الأعلــى( 
ــا  ــا قيمته ــي تحدده ــركات، الت ــى أوزان الش ــاءً عل ــك بن ــر، وذل ــات المؤش ــع مكون ــى جمي ــق عل ــى يطب ــدًا أقص ح

الســوقية. وتحتســب قيمــة المؤشــرات ذات الحــد الأعلــى، وفــق المعادلــة التاليــة:

وبعــد الإعــلان عــن موافقــة )تــداول( علــى انتقــال أســهم المُصــدر مــن الســوق الموازيــة إلــى الســوق الرئيســية 
ــية،  ــوق الرئيس ــر الس ــى مؤش ــم إل ــة، وتنض ــوق الموازي ــر الس ــن مؤش ــتبعد م ــال، تس ــراءات الانتق ــتكمال إج واس
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قيمــة المؤشــر = )مجمــوع القيــم الســوقية ذات الحــد الأعلــى للأســهم الحــرة اليــوم/ مجمــوع القيــم الســوقية 
ذات الحــد الأعلــى للأســهم الحــرة فــي اليــوم الســابق( x قيمــة المؤشــر لليــوم الســابق(.
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ــداول(. ــرات )ت ــدة لمؤش ــات الجدي ــاف المكون ــة، وتض ــار الأهلي ــتيفاء معي ــد اس ــات بع ــرات القطاع ومؤش
ــة )نمــو ذي الحــد  ــداول( إجــراء تعديــل فــي مؤشــر الســوق الموازي ــة الســعودية )ت ــا، أعلنــت الســوق المالي لاحقً
الأعلــى( بتعديــل الحــد الأعلــى لــوزن كل مُصــدر فــي مؤشــر نمــو ذي الحــد الأعلــى مــن 20% إلــى 35%، وذلــك 
ــة )نمــو( ونشــره  ــق حســاب مؤشــر الســوق الموازي ــل 2020م، مــع تعلي ــاء 14 أبري ــوم الثلاث ــداول ي ــداءً مــن ت ابت

ــداول فــي يــوم الخميــس 14 مايــو 2020م. ــة الت بنهاي
وكانــت )تــداول( قــد أجــرت تحديثًــا فــي منهجيــة المؤشــرات وإدارتهــا فــي 26 ديســمبر 2019م، وتضمنــت هــذه 
ــن مــن  ــرة للتمكي ــدة للطروحــات الكبي ــة جدي ــق آلي ــداول(، وتطبي ــات حســاب الأســهم الحــرة )المتاحــة للت التحديث
الانضمــام الســريع إلــى مؤشــر الســوق الرئيســية )تاســي(، بحيــث يمكــن ضــم تلــك الأوراق الماليــة إلــى المؤشــر 
بنهايــة اليــوم الخامــس مــن التــداول، وتطبيــق الحــد الأعلــى لــوزن الورقــة الماليــة فــي مؤشــر الســوق الرئيســية 
)تاســي( بنســبة 15%، والإعــلان عــن صيانــة المؤشــرات، وإضافــة أو حــذف شــركات مــن المؤشــر قبــل ثلاثــة أيــام 

عمــل مــن تاريــخ التطبيــق.
ــة  ــت القيم ــة، وبلغ ــتوى )26,245( نقط ــد مس ــو( عن ــة )نم ــوق الموازي ــر الس ــق مؤش ــام 2020م، أُغل ــة ع وبنهاي
الســوقية للأســهم المصــدرة )12.18( مليــار ريــال، والقيمــة الإجماليــة للأســهم المتداولــة )7.11( مليــار ريــال، وكان 
عــدد الصفقــات المنفــذة )287.50( ألــف صفقــة، وإجمالــي عــدد الأســهم المتداولــة )109( ملاييــن ســهم خــلال 

عــام 2020م.

3- تحديث لائحة الاندماج والاستحواذ
ــة  ــدرت لائح ــى أن ص ــر 2007م إل ــي 3 أكتوب ــادرة ف ــتحواذ الص ــاج والاس ــة الاندم ــب لائح ــل بموج ــتمر العم اس
ــز  ــة تعزي ــة المحدث ــتهدفت اللائح ــم 95(، واس ــة رق ــر 2017م )وثيق ــي 15 أكتوب ــك ف ــا، وذل ــل محله ــة لتح محدث
الإفصــاح الكامــل والعــادل فــي عمليــات الاندمــاج والاســتحواذ، مــع مراعــاة توضيــح الإجــراءات والالتزامــات ذات 
العلاقــة بتملــك أســهم أو حصــص ســيطرة فــي الشــركات المدرجــة فــي الســوق أو الاســتحواذ عليهــا، وتمكيــن 
ــه  ــرز مــا تضمنت ــات الاندمــاج والاســتحواذ. ومــن أب ــح المجــال لإتمــام عملي الشــركات المدرجــة ومســاهميها وفت
اللائحــة المحدثــة تنظيــم عمليــات تقديــم عــروض مبادلــة الأوراق الماليــة للاســتحواذ علــى كامــل أســهم الشــركة 
المدرجــة أو الاندمــاج معهــا بشــرط الحصــول علــى موافقــة الجمعيــات العامــة للمســاهمين، وفتــح المجــال 
لتقديــم عــروض الاســتحواذ الجزئيــة علــى أســهم الشــركة المدرجــة، وهــي جوانــب لــم تكــن موجــودة فــي اللائحــة 
الســابقة. وتضمنــت اللائحــة المحدثــة ضوابــط تنطبــق علــى أي شــخص يقــوم بزيــادة ملكيتــه بحيــث يصبــح مالــكًا 
لمــا نســبته 40% أو أكثــر مــن أســهم الشــركة المدرجــة. وفــي 23 أبريــل 2018م، جــرى تعديــل بعــض الفقــرات 

مــن اللائحــة.
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اعتماد لائحة الاندماج والاستحواذ المحدثة95

ويوضح الشكل )رقم 44( تطور عدد طلبات الاندماج والاستحواذ خلال الفترة )2006 - 2020م(:

202020192018201720162015201420132012201120102009200820072006

عدد طلبات الاندماج والاستحواذ خلال الفترة )2006 - 2020م(44

0

1

1

2

2

3

3

4
عدد طلبات الاندماج والاستحواذ خلال الفترة )2006 - 2020م(

البــاب الخامــس الثالثــة/  المرحلــة 
الفصل الثاني | تحفيز الاستثمار وتنويع قنواته 
)2017 - 2020م(



296

قصة السوق
2020م( 1926م -  تاريــخ الســوق الماليــة الســعودية ) توثيــق 

ومــن أهــم وأكبــر صفقــات الاندمــاج والاســتحواذ، التــي شــهدتها الســوق الماليــة الســعودية عــام 2019م دمــج 
البنــك الأول فــي بنــك ســاب، ونقــل جميــع أصــول البنــك الأول والتزاماتــه إلــى بنــك ســاب، مقابــل قيــام الأخيــر 
بإصــدار أكثــر مــن نصــف مليــار ســهم عــادي، بقيمــة اســمية تبلــغ عشــرة ريــالات للســهم الواحــد لصالــح المســاهمين 
ــك  ــال، وكذل ــار ري ــى 20.54 ملي ــال إل ــار ري ــن 15 ملي ــوع م ــه المدف ــادة رأس مال ــلال زي ــن خ ــك الأول م ــي البن ف
زيــادة عــدد أســهمه مــن 1.5 مليــار ســهم إلــى 2.05 مليــار ســهم مدفوعــة بالكامــل، وذلــك بعــد أن اســتوفى كل 
مــن بنــك ســاب والبنــك الأول شــروط الاندمــاج المتفــق عليهــا بموجــب اتفاقيــة الاندمــاج المبرمــة بيــن البنكيــن، 
ــو  ــق 16 يوني ــد المواف ــوم الأح ــن ي ــداءً م ــوق ابت ــي الس ــك الأول ف ــهم البن ــداول أس ــق ت ــداول( تعلي ــت )ت وأعلن
2019م للبــدء فــي إجــراءات إلغــاء إدراج أســهم البنــك مــن الســوق. وشــهد العــام نفســه، اســتحواذ شــركة أرامكــو 
ــة تبلــغ 70% فــي الشــركة الســعودية للصناعــات الأساســية )ســابك(، فــي صفقــة  الســعودية علــى حصــة أغلبي
خاصــة بلغــت قيمتهــا 259.125 مليــار ريــال ســعودي )69.1 مليــار دولار أمريكــي(، كمــا ســنبينه لاحقًــا. ويوضــح 

الشــكل )رقــم 45( أهــم صفقــات الاســتحواذ والاندمــاج فــي الســوق الســعودية:

4- لائحة حوكمة الشركات الجديدة
ــا  ــام 2006م، وتعديلاته ــر ع ــي 12 نوفمب ــا ف ــذ صدوره ــركات من ــة الش ــة حوكم ــى لائح ــل بمقتض ــتمر العم اس
ــة بعــض المــواد، وفــي  اللاحقــة فــي أعــوام 2008، 2009، 2010، 2011م. وتضمنــت بعــض التعديــلات إلزامي

أهم صفقات الاستحواذ في السوق المالية السعودية45

أهم صفقات الاندماج والاستحواذ في السوق المالية السعودية
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13 فبرايــر 2017م صــدرت لائحــة حوكمــة الشــركات الجديــدة لتلغــي الســابقة وتحــل محلهــا )وثيقــة رقــم 96(، 
ــى 19 مــادة فقــط، أصبحــت  ــوي عل ــت لائحــة عــام 2006م تحت ــد، فبعــد أن كان ــى حــد بعي ــة إل وجــاءت تفصيلي
ــى اســتحداث  ــدد المــواد؛ إل ــرة فــي ع ــى 98 مــادة، وتعــود هــذه القفــزة الكبي ــوي عل لائحــة عــام 2017م تحت
ــام  ــة ع ــت لائح ــن كان ــي حي ــام 2015م، ف ــادر ع ــركات الص ــام الش ــع نظ ــلاءم م ــل تت ــكل كام ــدة بش ــة جدي لائح
2006م مرتبطــة بنظــام الشــركات الصــادر عــام 1965م، وبالتالــي، أُعــدت اللائحــة الجديــدة بالتعــاون بيــن هيئــة 
الســوق الماليــة ووزارة التجــارة والاســتثمار توخيًــا لتنســيق الإجــراءات المتخــذة لتطبيــق نظــام الشــركات. وتعرضــت 
اللائحــة لعــدة تعديــلات؛ الأول فــي 23 أبريــل عــام 2018م، والثانــي فــي 20 مايــو عــام 2019م ، والثالــث فــي 

ــر 2021م. 14 يناي

وفــي خطــوة جديــدة، طُبقــت آليــة التصويــت عــن بُعــد بهــدف زيــادة حجــم وتســهيل مشــاركة المســاهمين فــي 
اجتمــاع الجمعيــة العامــة، ومــن ثــم رفــع كفــاءة وفاعليــة تلــك الاجتماعــات؛ وقــد بــرزت الحاجــة إلــى هــذه الآليــة 
ــاهمين أو  ــاركة المس ــول دون مش ــد تح ــي ق ــات، الت ــل العقب ــأنها تذلي ــن ش ــي م ــات، الت ــق التقني ــة لتطبي الحديث
انعقــاد الجمعيــة. وبموجــب هــذه الآليــة يســتطيع المســاهم ممارســة حــق التصويــت دون الحاجــة إلــى الحضــور 
إلــى مقــر انعقــاد الجمعيــة، عــلاوة علــى مســاعدة الشــركات علــى ضمــان اكتمــال النصــاب وانعقــاد الجمعيــات، 

اعتماد لائحة حوكمة الشركات الجديدة96
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إلــى جانــب خفــض مصروفــات الشــركات المدرجــة الناتجــة عــن عــدم انعقــاد الجمعيــات فــي الأوقــات المحــددة 
لهــا.

وكان للتصويــت الآلــي تأثيــر فــي جمعيــات المســاهمين لعــام 2019م؛ فقــد أدى إلــى تحفيــز جميــع فئــات 
المســاهمين علــى المشــاركة فــي التصويــت علــى قــرارات الجمعيــات العموميــة، مــا أســهم فــي تحفيــز الشــركات 
المدرجــة علــى تعزيــز الشــفافية مــع جميــع مســاهميها. وقــد ارتفــع عــدد المصوتيــن آليًــا فــي عــام 2019م بنســبة 
ــا فــي عــام 2019م بنســبة 30% مقارنــة  7% مقارنــة بعــام 2018م، فــي حيــن انخفــض عــدد المصوتيــن حضوريً
بعــام 2018م. فــي الوقــت نفســه، أســهم التصويــت الآلــي فــي تســهيل ممارســة المســتثمرين لحقوقهــم، مــا 
ــا عــام  ــا( مــن 21,695 مصوتً ــا وحضوريً أدى إلــى ارتفــاع عــدد المصوتيــن فــي قــرارات الجمعيــات العموميــة )آليً

ــادة قدرهــا %38. ــا عــام 2019م بنســبة زي 2018م إلــى 29,847 مصوتً
وشــهد عــام 2020م تعليــق عقــد الجمعيــات للشــركات المدرجــة فــي الســوق الماليــة حضوريًــا والاكتفــاء بعقدهــا 
ــة للحــد مــن  ــت عنهــا الدول ــي أعلن ــة الت ــة عــن بُعــد، تماشــيًا مــع الإجــراءات الاحترازي ــة الحديث ــر وســائل التقني عب
انتشــار فيــروس كورونــا المســتجد )COVID-19(. وترتــب علــى ذلــك، ارتفــاع عــدد المصوتيــن آليًــا فــي النصــف الأول 
مــن عــام 2020م بنســبة 14% مقارنــة بالنصــف الأول مــن العــام 2019م، مــا يمثــل 99% مــن إجمالــي المصوتيــن 
ــا. وارتفــع إجمالــي عــدد المصوتيــن  ــل 1% للمصوتيــن حضوريً ــرة مقاب ــات المســاهمين فــي تلــك الفت فــي جمعي
ــا فــي هــذه الفتــرة بنســبة 133%، وقــد مــارس معظمهــم حقــه بالمشــاركة فــي أعمــال جمعيــات  ــا وحضوريً آليً
المســاهمين آليًــا مــا أدى إلــى ارتفــاع مشــاركة المســاهمين المصوتيــن آليــاً بنســبة 170% مقارنــة بالنصــف الأول 

مــن العــام 2019م.

ثانيًا- تنويع فئات المستثمرين

1- استثمار الأفراد
منــذ تأسيســها، حرصــت الهيئــة علــى ضمــان تحقيــق العدالــة بيــن المواطنيــن ومســاعدة محــدودي الدخــل منهــم 
ــر عــدد ممكــن مــن الأســهم  ــاب تهــدف إلــى تخصيــص أكب فــي أي طــرح عــام؛ فوضعــت الهيئــة شــروطًا للاكتت
ــو  ــة نح ــه الهيئ ــل أن تتج ــة قب ــي البداي ــراد ف ــتثمرين الأف ــدد المس ــاع ع ــي ارتف ــهم ف ــا أس ــراد، م ــن الأف للمكتتبي

ــة، وأحــد عوامــل اســتقرارها.  تشــجيع الاســتثمار المؤسســي، وهــو الســائد فــي الأســواق العالمي
واعتمــدت الهيئــة تعليمــات الحســابات الاســتثمارية فــي 3 أبريــل 2016م )وثيقــة رقــم 97(، بهــدف تحســين 
وتطويــر إجــراءات الأشــخاص المرخــص لهــم، فيمــا يتعلــق بفتــح وتشــغيل الحســابات الاســتثمارية للعمــلاء، وتحديــد 
القواعــد الإشــرافية والرقابيــة ذات الصلــة. وجــرى تعديــل التعليمــات فــي 21 نوفمبــر 2018م )وثيقــة رقــم 98(، 

ــا. وكان مــن أبــرز التعديــلات تيســير إجــراءات فتــح وتشــغيل الحســابات الاســتثمارية إلكترونيً
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اعتماد تعليمات الحسابات الاستثمارية 97

تعديل تعليمات الحسابات الاستثمارية98
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وبلــغ عــدد المحافــظ الاســتثمارية للأفــراد 9.03 مليــون محفظــة بنهايــة عــام 2020م، وكان عــدد الأفــراد 
المســتثمرين نحــو 5.58 مليــون مســتثمر، وكانــت النســبة العليــا للذكــور بنســبة 75% مقابــل 25% للإنــاث، فــي 
حيــن كان عــدد المحافــظ الاســتثمارية للأفــراد 7.9 مليــون محفظــة فــي النصــف الأول مــن عــام 2013م، وعــدد 

ــون مســتثمر، كمــا يوضــح الشــكل )رقــم 46(: الأفــراد المســتثمرين 4.29 ملي

2- الاستثمار المؤسسي
كان الكاتــب الإســباني )دون جوزيــه دي لا فيجــا( أول مــن أطلــق علــى المتعامليــن فــي الأســواق الماليــة 
مصطلــح “الثيــران والدببــة Bulls and Bears “ عــام 1688م ليصــف طرفــي الســوق )المشــترين والبائعيــن( اللذيــن 
لا يكفــان عــن التناطــح لفــرض إرادتيهمــا علــى الســوق وتحديــد اتجــاه الأســعار فيهــا، وقــد اســتوحى )لا فيجــا( هــذا 
المصطلــح مــن مصارعــة الثيــران، التــي كانــت وســيلة التســلية الوحيــدة المحبــذة لعمــال المناجــم فــي كاليفورنيــا 
إبــان خضوعهــا للحكــم المكســيكي، وبمــرور الوقــت، أضــاف بعــض المكســيكيين نــزالًا مــن نــوع مبتكــر يثيرونــه بين 
الثيــران والدببــة، وكان النــزال ينتهــي ســريعًا بفــوز أحدهمــا والقضــاء علــى الآخــر. وفيمــا بعــد شــاع تعبيــر “صــراع 
الثيــران والدببــة” فــي وصــف الأســواق الماليــة، وتمثيلهــا علــى أنهــا ســاحة صــراع بيــن الدببــة والثيــران، ينتهــي 
بالإطاحــة بأحدهمــا أو بالســوق نفســها ويجعلهــا عرضــة للتقلبــات؛ لذلــك اتجهــت الأســواق الماليــة فــي الســنوات 
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تطور عدد الأفراد والمحافظ الاستثمارية )2013 - 2020م(

عدد المحافظ الاستثمارية
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ــرة إلــى تشــجيع الاســتثمار المؤسســي، الــذي يعمــل علــى رســوخ الســوق وحمايتهــا مــن التقلبــات، التــي  الأخي
يحدثهــا الاســتثمار الفــردي، وتخفيــض حساســية الســوق لتعامــلات الأفــراد؛ فالمســتثمر الفــرد “أكثــر تذبذبًــا بطبعــه 
مــن المســتثمر المؤسســي، وبالتالــي أكثــر عرضــة للانجــراف مــع موجــات الجشــع فــي أوقــات الرخــاء، والذعــر فــي 

أوقــات الشــدة، التــي هــي مــن ســمات الأســواق العالميــة”، وهــو مــا حــدث إبــان فقاعــة عــام 2006م.
ــز الاســتثمار المؤسســي، ومــن  ــة فــي أحــد أهدافــه دعــم نمــو إدارة الأصــول، وتعزي ــادة المالي تبنــى برنامــج الري
بيــن المبــادرات، التــي تبناهــا تشــجيع الأفــراد مــن غيــر ذوي الخبــرة علــى الاســتثمار مــن خــلال صناديــق الاســتثمار، 

والتمكيــن مــن إنشــاء ونمــو الصناديــق الوقفيــة، وغيــر ذلــك مــن المبــادرات. 
عملــت الهيئــة علــى رفــع نســبة التخصيــص للمســتثمر المؤسســي فــي الاكتتابــات الأوليــة تدريجيًــا، وذلــك 
للإصــدارات، التــي تُطــرح بأعلــى مــن القيمــة الاســمية، واســتهدفت تعزيــز الاســتثمار المؤسســي من خــلال صناديق 
الاســتثمار، لترتفــع حصــة صناديــق الاســتثمار المطروحــة طرحًــا عامًــا إلــى 90%، مــن إجمالــي الحصــة المخصصــة 
ــة مــن الأفــراد فــي دراســة  ــر احترافي ــق أكث ــري الصنادي ــك نظــرًا لكــون مدي ــات المســتثمر المؤسســي؛ وذل لفئ
ــر منتجــات  المخاطــر فــي نشــرات الإصــدار، بالإضافــة إلــى أن الاســتثمار عــن طريــق الصناديــق يُســهم فــي توفي
اســتثمارية متنوعــة ويرفــع مــن الممارســات المهنيــة والســلوك المؤسســي فــي الســوق، وهــو مــا ينعكــس علــى 
ــم  ــن يمكنه ــوق، الذي ــن الس ــراد م ــتثمرين الأف ــتبعاد المس ــي اس ــك لا يعن ــا، إلا أن ذل ــام إيجابً ــكل ع ــوق بش الس
المشــاركة فــي الطروحــات الأوليــة مــن خــلال الصناديــق الاســتثمارية العامــة. ويوضــح الشــكل )رقــم 47( تطــور 

ــن عامــي 2015 و2020م: ــة المســتثمرين الأفــراد والمؤسســيين مــا بي ــم ملكي قي
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وفــي الإطــار ذاتــه، ســعت الهيئــة إلــى تعزيــز الاســتثمار المؤسســي مــن خــلال الصناديــق الوقفيــة؛ فأطلقــت هيئة 
الســوق الماليــة بالتعــاون مــع الهيئــة العامــة للأوقــاف فــي عــام 2017م مبــادرة )مشــروع الصناديــق الاســتثمارية 
الوقفيــة(، التــي تهــدف إلــى الإســهام فــي تلبيــة الاحتياجــات المجتمعيــة والتنمويــة، ورفــع مســاهمة القطــاع 
غيــر الربحــي فــي الناتــج المحلــي، علــى أن تلتــزم الصناديــق بالمتطلبــات الــواردة فــي لوائــح صناديــق الاســتثمار 
الصــادرة مــن هيئــة الســوق الماليــة. وتتســم الصناديــق الاســتثمارية الوقفيــة بكونهــا صناديــق غيــر محــددة المــدة، 

وجميــع وحداتهــا موقوفــة وغيــر متداولــة، والمســاهمة فيهــا متاحــة للجميــع.
ــة بحســب الاختصاصــات  ــة الســوق المالي ــة العامــة للأوقــاف وهيئ ــدوق الوقفــي لإشــراف الهيئ ــع الصن ويخضــ
والصلاحيات المنوطة بكل منهما، ويجـــب ألا يقـــل الحـــد الأدنى، الـــذي ينبغـــي جمعـــه لتأســـيس الصنـــدوق عـــن 
عشـــرة ملاييــن ريـــال ســـعودي، ويجــب علــى مديــر الصنــدوق الالتــزام بسياســـة الاســتثمار بحيــث لا تقـــل قيمـــة 
اسـتثمارات الصنـدوق عـما نسـبته 75% مـن القيمـة الإجمالية لأصول الصنـدوق، وذلـك بحسـب آخـر قوائـم ماليـة 
مدققـة، ويجب ألا تقــل نســبة الأرباح الموزعــة علــى الجهــة المســتفيدة عــن 50% ســنويًا مــن صافــي أربــاح 

الصنــــدوق القابلــة للتوزيــع.
وجــاءت أولــى ثمــرات التنســيق بيــن هيئــة الســوق الماليــة والهيئــة العامــة للأوقــاف فــي موافقــة مجلــس هيئــة 
ــا، ويعــد  الســوق الماليــة فــي يونيــو 2018م علــى طــرح وحــدات “صنــدوق الإنمــاء وريــف الوقفــي” طرحًــا عامً
هــذا الصنــدوق، الــذي أصدرتــه شــركة الإنمــاء للاســتثمار باكــورة الصناديــق الوقفيــة، التــي تتالــت إصداراتهــا حتــى 

وصلــت إلــى ثمانيــة صناديــق بنهايــة عــام 2020م.

3- الاستثمار الأجنبي
تواصلــت رحلــة الاســتثمار الأجنبــي فــي هــذه المرحلــة، فجــرى تعديــل القواعــد المنظمــة لاســتثمار المؤسســات 
الماليــة الأجنبيــة المؤهلــة فــي الأوراق الماليــة المدرجــة فــي 9 ينايــر 2018م )وثيقــة رقــم 99(، بغــرض تســهيل 
وتســريع إجــراءات التأهيــل عــن طريــق إلغــاء متطلــب مراجعــة وتســجيل هيئــة الســوق الماليــة للمســتثمر الأجنبــي 
المؤهــل، وتوســيع نطــاق المســتثمرين الأجانــب المؤهليــن بخفــض متطلــب الأصــول، التــي يحفظهــا أو يديرهــا 
المســتثمرون الأجانــب المؤهلــون مــن مليــار دولار إلــى 500 مليــون دولار، والســماح بتأهيــل المؤسســات الماليــة 
التابعــة للمســتثمر الأجنبــي المؤهــل أو مديــر المحفظــة الأجنبــي والصناديــق الاســتثمارية المــدارة منهــم دون 
ــي  ــتثمر الأجنب ــى المس ــتمر عل ــزام المس ــات الالت ــض متطلب ــف بع ــتقلة، وتخفي ــات مس ــم طلب ــى تقدي ــة إل الحاج

المؤهــل. 
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99

100

الثانيــة  الخطــوة  وجــاءت 
الســماح  إلــى  التوجــه  مــع 
غيــر  الأجانــب  للمســتثمرين 
حصــص  بتملــك  المقيميــن 
اســتراتيجية- مــا نســبته %10 
مــال  رأس  فــي  فأكثــر- 
فــي  المدرجــة  الشــركات 
الســوق الماليــة الســعودية؛ 
الســوق  هيئــة  فوقعــت 
العامــة  والهيئــة  الماليــة 
أكتوبــر  فــي  للاســتثمار 
تعــاون  مذكــرة  2017م 
لوضــع إطــار عمــل للتعــاون 
إعــداد  عنــد  الجهتيــن  بيــن 

الجهتيــن. مــن  لــكل  الممنوحــة  الصلاحيــات  إلــى  اســتنادًا  بذلــك،  الخاصــة  والمعاييــر  المنظمــة  التعليمــات 
وشــرعت الهيئــة فــي التحضيــر لإعــداد مشــروع التعليمــات، وفــي 17 يونيــو 2019م، أصــدر مجلــس الهيئــة قــراره 
المتضمــن اعتمــاد التعليمــات المنظمــة لتملــك المســتثمرين الاســتراتيجيين الأجانــب حصصًــا اســتراتيجية فــي 

الشــركات المدرجــة )وثيقــة 
رقــم 100(، التــي تهــدف إلى 
تنظيــم الأحــكام والمتطلبات 
لتملــك  اللازمــة  والشــروط 
الاستـراتيـجـــي  المسـتـثـمـــر 
الأجنبــي لحصــة اســتراتيجية 
المـدرجـــة،  الشـــركات  فــي 
ــه والتزامــات  ــد التزامات وتحدي
لهــم  المرخــص  الأشــخاص 

ــأن. ــك الش ــي ذل ف
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ســمحت التعليمــات للمســتثمرين الاســتراتيجيين الأجانــب بممارســة جميــع الحقــوق المرتبطــة بأســهم الشــركات 
المدرجــة المملوكــة لهــم بمــا فــي ذلــك تــداول حقــوق الأولويــة، ويســتثنى مواطنــو دول مجلــس التعــاون لــدول 

الخليــج العربيــة مــن هــذه التعليمــات1 . 
وتضمنــت قواعــد الإدراج المعدلــة فــي 30 ســبتمبر 2019م الأحــكام الخاصــة بــإدراج الشــركات الأجنبيــة، التــي 
ســتخضع لشــروط الإدراج والإفصــاح والحوكمــة نفســها، التــي تخضــع لهــا الشــركات الســعودية المدرجــة، فعملــت 
ــة  ــات إدراج الشــركات الأجنبي ــر أحــكام ومتطلب ــداول( علــى تطوي ــة بالتعــاون مــع شــركة )ت ــة الســوق المالي هيئ
وعقــد اتفاقيــات ثنائيــة مــع أســواق المنطقــة للربــط بيــن الســوق الســعودية والأســواق الأخــرى، وتُســهم هــذه 
ــن إلــى مصــادر تمويــل  ــن الأســواق فــي المنطقــة وتســهيل وصــول المُصدري ــق التكامــل بي الخطــوة فــي تحقي

جديــدة وتمكيــن المســتثمرين مــن تنويــع أدواتهــم الاســتثمارية.
واعتمــد مجلــس هيئــة الســوق الماليــة فــي 7 ســبتمبر 2020م، “تعليمــات إصدار شــهادات الإيــداع خــارج المملكة”؛ 
بقصــد وضــع إطــار تنظيمــي لعمليــات إصــدار شــهادات الإيــداع خــارج المملكــة مقابــل أســهم مصــدرة فــي 
المملكــة ومدرجــة فــي الســوق الماليــة الســعودية أو اتخــذ مُصدرهــا الترتيبــات اللازمــة لإدراجهــا فــي الســوق، 
مــا يســهم فــي زيــادة كفــاءة تســعير الورقــة الماليــة للمُصــدر بيــن الســوقين المحليــة والأجنبيــة، بالإضافــة إلــى 
كونهــا إحــدى الوســائل المرنــة للمُصــدر لطــرح الأوراق الماليــة بعملــة الســوق الأجنبيــة. ويوضــح جــدول )رقــم 3( 

تطــور قيــم ملكيــة المســتثمرين الســعوديين والخليجييــن والأجانــب مــن عــام 2015 إلــى عــام 2020م:

ــاري أجنبــي يهــدف إلــى تملــك حصــة اســتراتيجية فــي الشــركات المدرجــة، أي نســبة  ــه شــخص اعتب ــي بأن 1- عرّفــت التعليمــات المســتثمر الاســتراتيجي الأجنب
الملكيــة المباشــرة فــي أســهم الشــركة المدرجــة، التــي يهــدف مــن خلالهــا إلــى المســاهمة فــي تعزيــز الأداء المالــي أو التشــغيلي لهــذه الشــركة المدرجــة.

مليون ريال
إجماليأجانبخليجيونسعوديونعام
20151,467,23739,67272,1491,579,058

20161,571,78538,12072,0471,681,952

20171,583,83435,32170,4471,689,602

20181,734,95336,73986,8451,858,537

20198,782,72944,709198,0019,025,439

20208,847,28645,544208,3379,101,167
قيم الملكية في سوق الأسهم الرئيسية حسب نوع المستثمر بالمليون ريال03
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ثالثًا- منتجات مالية أكثر تنوعًا

ــادة الماليــة، أُضيفــت  اســتمر تنويــع المنتجــات والأدوات الماليــة فــي الســوق الماليــة. ومنــذ إطــلاق برنامــج الري
ــى  ــلاوة عل ــة، ع ــة المتداول ــتثمار المغلق ــق الاس ــة، وصنادي ــن الحكومي ــا أدوات الدي ــن بينه ــدة م ــات جدي منتج

ــة. ــتقات المالي ــة، والمش ــة المالي ــات التقني منتج

1- إدراج أدوات الدين الحكومية 
تواصلــت الدعــوات إلــى إدراج أدوات الديــن الحكوميــة فــي الســوق الماليــة منــذ تأســيس هيئــة الســوق الماليــة، 
إلــى أن جــاءت الخطــوة الأولــى مــع البــدء فــي تســجيل الصكــوك وأدوات الديــن فــي )تــداول( فــي النصــف الأول 
مــن عــام 2017م، وعُرضــت علــى موقــع )تــداول(. وكانــت الهيئــة قــد أصــدرت تحديثًــا كامــلًا لقواعــد طــرح الأوراق 
الماليــة والالتزامــات المســتمرة فــي ديســمبر 2017م، وتضمــن التحديــث تحســنًا كبيــرًا فــي مرونــة متطلبــات طــرح 
الصكــوك وأدوات الديــن، وكذلــك تضمــن اســتحداث متطلبــات تنظيميــة للطــرح مــن خــلال المنشــآت ذات الأغــراض 
الخاصــة، التــي تتيــح إصــدار هيــاكل أدوات ديــن مختلفــة وطرحهــا طرحًــا عامًــا أو خاصًــا. واســتهدفت الهيئــة مــن 
إدراج أدوات الديــن الحكوميــة إيجــاد بدائــل تمويليــة لمشــاريع القطاعيــن العــام والخــاص وإكمــال منظومــة 
ــادة  المنتجــات الاســتثمارية لشــرائح المســتثمرين المختلفــة، وتمكينهــم مــن تنويــع اســتثماراتهم، إضافــةً إلــى زي
الســيولة فــي الســوق الثانويــة وجاذبيــة أدوات الديــن للمســتثمر والمُصــدر علــى حــدٍ ســواء؛ نظــرًا لمــا تتميــز بــه 

أدوات الديــن الحكوميــة مــن الثقــة والضمــان واســتقرار العائــد. 
ــة،  ــي وزارة المالي ــام ف ــن الع ــب إدارة الدي ــع مكت ــيق م ــة 2030م، وبالتنس ــة المملك ــاير رؤي ــوة تس ــي خط وف
صــدر قــرار هيئــة الســوق الماليــة فــي أبريــل 2018م بالموافقــة علــى إدراج أدوات الديــن الحكوميــة وتداولهــا، 
وإضافــة مؤشــر أدوات الديــن الحكوميــة لســوق الصكــوك والســندات. وبلــغ العــدد الإجمالــي لإصــدارات أدوات 
الديــن الحكوميــة التــي أُدرجــت )45( إصــدارًا بقيمــة اســمية إجماليــة 204.385 مليــار ريــال. وتنوعــت الإصــدارات 
ــة 77.72  ــمية إجمالي ــة اس ــت بقيم ــد ثاب ــة( ذات عائ ــة حكومي ــندات تنمي ــدار أداة )س ــن: 20 إص ــا بي ــجلة م المس
مليــار ريــال؛ و13 أداة )ســندات حكوميــة( ذات عائــد متغيــر بقيمــة اســمية إجماليــة 68.21 مليــار ريــال؛ و12 إصــدار 

ــال.  ــار ري صكــوك حكوميــة بقيمــة اســمية إجماليــة 58,46 ملي
ــا لمناقشــة  ــداول( فــي الثامــن مــن أبريــل 2018م مؤتمــرًا صحفيً ــة الســعودية )ت وعقــدت شــركة الســوق المالي
ــذي  ــر التنفي ــه المدي ــة الســعودية، أكــد خلال ــن الصــادرة عــن حكومــة المملكــة العربي ــداول أدوات الدي إدراج وت
لتــداول المهنــدس خالــد بــن عبــد الله الحصــان، أنــه يمكــن لجميــع فئــات المســتثمرين الاســتثمار فــي أدوات الديــن 
ــداول فيهــا مــن الســاعة 11:30  ــدأ الت ــن؛ إذ يب ــأدوات الدي ــة الخاصــة ب ــداول اليومي ــة، خــلال أوقــات الت الحكومي

صباحًــا حتــى الســاعة 3:00 مســاءً.
وتشــمل المؤشــرات الخاصــة بــأدوات الديــن، التــي تُحتســب فــي الســوق الماليــة: مؤشــر ســوق الصكــوك 
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والســندات، ومؤشــر أدوات الديــن الحكوميــة، ومؤشــر صكــوك وســندات الشــركات. وتحتســب كميــة الصكــوك 
والســندات بنــاء علــى القيمــة الاســمية وليــس عــدد الوحــدات، ويُحتســب ســعر الصكــوك والســندات نســبة مئويــة 

مــن القيمــة الاســمية للصكــوك والســندات.
ــا  ومؤخــرًا، طــورت شــركة الســوق الماليــة الســعودية )تــداول( بالتعــاون مــع شــركة “IHS Markit” الرائــدة عالميً
فــي مجــال المعلومــات والحلــول المتكاملــة سلســلة مؤشــرات “ايبوكــس IBoxx لتــداول الصكــوك الحكوميــة 
ــة، وتُحتســب  ــل صناديــق المؤشــرات المتداول ــة، مث ــر المنتجــات المالي ــال الســعودي” لتكــون مناســبة لتطوي بالري
ــة  ــوك اليومي ــعار الصك ــركات أس ــع أداء تح ــق تتب ــن طري ــتقلة ع ــة المس ــة العادل ــعير القيم ــة تس ــتخدام طريق باس
ــة  ــوك الحكومي ــوق الصك ــفافية لأداء س ــرات الش ــذه المؤش ــر ه ــي. وتوف ــاس يوم ــى أس ــة عل ــة العادل بالقيم

ــوم. ــة الي ــا فــي نهاي ــة الســعودية، وتحتســب المؤشــرات يوميً ــة المحلي الســعودية للعمل
ويتنــوع المســتفيدون مــن مؤشــرات ايبوكــس بيــن مديــري الأصــول، ومُصــدري صناديــق المؤشــرات المتداولــة، 
وصناديــق التحــوط، ومؤسســات التأمينــات والتقاعــد، وبنــوك الاســتثمار، والهيئــات التشــريعية، والبنــوك المركزيــة، 
ــة  ــق المؤشــرات المتداول ــك لإصــدارات صنادي ــن. وتُســتخدم هــذه المؤشــرات كذل ومراكــز الأبحــاث والأكاديميي
والأبحــاث وإدارة المخاطــر. ويمكــن متابعــة مســتويات نهايــة اليــوم لسلســلة مؤشــرات “ايبوكــس تــداول للصكوك 
الحكوميــة بالريــال الســعودي” عبــر موقــع )تــداول(. وتاريــخ الأســاس هــو 30 يونيــو 2019م، والقيمــة الأســاس 

.100
بالتزامــن مــع ذلــك، عملــت الهيئــة علــى تنظيــم أعمــال المنشــآت المختصــة بإصــدار أدوات الديــن، وكمــا أشــرنا مــن 
ــح الترخيــص بتأســيس المنشــآت ذات الأغــراض الخاصــة، بموجــب التعديــل فــي المــادة  ــة بمن ــل، كُلفــت الهيئ قب
الخامســة مــن نظــام الســوق الماليــة، الــذي جــرى فــي 2 يوليــو 2012م. وتطبيقًــا لأحــكام النظــام، أصــدر مجلــس 
الهيئــة فــي 27 ديســمبر 2017م قــرارًا باعتمــاد القواعــد المنظمــة للمنشــآت ذات الأغــراض الخاصــة، بالإضافة إلى 
النظــام الأساســي للمنشــأة ذات الأغــراض الخاصــة )وثيقــة رقــم 101(، ودخلــت القواعــد حيــز التنفيــذ فــي مطلــع 

اعتماد القواعد المنظمة للمنشآت ذات الأغراض الخاصة101

شــهر أبريــل مــن عــام 2018م.
وتتلخــص أهــداف تأســيس المنشــأة 
ذات الأغــراض الخاصــة فــي تخصيص 
أعمــال إصــدار أدوات الديــن لمنشــأة 
وتنتهــي  الأغــراض  بهــذه  تُعنــى 
علــى  الحصــول  لتيســير  بانتهائــه، 
التمويــل عــن طريــق مصــدر بديــل 
والمؤسســات  البنكيــة  للقــروض 
المنشــآت  هــذه  وتعمــل  الماليــة، 
علــى حمايــة حقــوق المســتثمرين 
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)حملــة أدوات الديــن( مــن إفــلاس الجهــات المرتبطــة بالمنشــأة مثــل راعــي المنشــأة أو ملاكهــا.  ورخصــت هيئــة 
ــر 2019م. ــة لأول منشــأة ذات أغــراض خاصــة لإصــدار أدوات ديــن مدعومــة بأصــول فــي 22 يناي الســوق المالي
مــن الجديــر بالذكــر أن مجلــس الهيئــة اعتمــد تعديــل القواعــد المنظمــة للمنشــآت ذات الأغــراض الخاصــة فــي 14 
ينايــر 2021م، علــى أن يبــدأ العمــل بهــا فــي 28 ينايــر 2021م، وتتمثــل أبــرز العناصــر الرئيســة للقواعــد المعدلــة 
فــي إتاحــة خيــار إضافــي لمديــري صناديــق الاســتثمار بتأســيس منشــأة ذات أغــراض خاصــة بمــا يوفــر الشــخصية 
الاعتباريــة للصنــدوق الاســتثماري، وتعديــل الهيــكل الخــاص بالمنشــأة ذات الأغــراض الخاصــة، التــي تطــرح أدوات 
ديــن، وذلــك بتســجيل أســهمها باســم الوصــي بــدلًا مــن المــلاك، وبالإضافــة إلــى شــركات المســاهمة الســعودية 
والأشــخاص المرخــص لهــم والبنــوك وشــركات التمويــل، ســتتمكن الشــركات ذات المســؤولية المحــدودة مــن أن 

تكــون راعيًــا للمنشــأة ذات الأغــراض الخاصــة.
ولا تــزال قيمــة الصكــوك والســندات فــي الســوق الماليــة الســعودية تمثــل قيمــة صغيــرة نســبيًا إذا مــا قورنــت 
بمثيلاتهــا فــي الأســواق الناشــئة؛ ويعــود ذلــك فــي الأســاس إلــى ســهولة وســرعة الحصــول علــى القــروض مــن 
البنــوك مقابــل صعوبــة طــرح الصكــوك والســندات للاكتتــاب العــام، وهــي عمليــة تتطلــب كثيــرًا مــن الإجــراءات 
ــم نشــرة إصــدار وطــرح الصكــوك  ــي وتقدي ــن مستشــار مال ــى تعيي ــة إل ــى الهيئ ــب إل ــة مــن التقــدم بطل المطول
للمكتتبيــن وغيــر ذلــك مــن الإجــراءات، التــي تســتغرق كثيــرًا مــن الوقــت، وهــذا يعــد مــن أكبــر التحديــات، التــي 
ــى التنســيق مــن أجــل  تواجــه ســوق الصكــوك، مــا حــدا بالجهــات المنظمــة لإصــدارات الصكــوك والســندات إل
تيســير هــذه الإجــراءات؛ فجــرى التنســيق بيــن هيئــة الســوق الماليــة، وشــركة الســوق الماليــة الســعودية )تــداول(، 
ومكتــب الديــن العــام لتطويــر ســوق الصكــوك والســندات، وأُعلــن فــي يونيــو 2019م عــن مجموعــة مــن 
ــل المالــي للخدمــات المقدمــة فــي  ــة المقاب التحســينات فــي ســوق الصكــوك والســندات، تشــمل إعــادة هيكل
ــال.  ــى ألــف ري ــال إل ــون ري هــذه الســوق، وتخفيــض القيمــة الاســمية للصكــوك الصــادرة عــن الحكومــة مــن ملي
ومــن المتوقــع أن يكــون تعديــل المقابــل المالــي ذا أثــر إيجابــي فــي تطويــر ســوق الصكــوك وأدوات الديــن، مــن 

حيــث تشــجيع الاســتثمار فــي الصكــوك الحكوميــة، وتنشــيط الســوق الثانويــة لهــا.
وفــي خطــوة مهمــة نحــو تنويــع المنتجــات الاســتثمارية لشــرائح المســتثمرين، أصــدر مجلــس هيئــة الســوق الماليــة 
قــراره فــي 12 أغســطس 2020م المتضمــن الســماح للأجانــب المقيميــن وغيــر المقيميــن بالاســتثمار المباشــر فــي 
أدوات الديــن المدرجــة وغيــر المدرجــة. وتضمــن القــرار الســماح لجميــع الأشــخاص الطبيعييــن والاعتبارييــن الأجانــب 
ــم الاســتثمار فــي الســوق  ــر المقي ــي غي ــه لا يجــوز للشــخص الأجنب ــن، إلا أن بالاســتثمار المباشــر فــي أدوات الدي
كمســتثمر مباشــر فــي أدوات الديــن المدرجــة وكمســتثمر أجنبــي مؤهــل أو مســتفيد نهائــي فــي اتفاقيــة مبادلــة 
ــة الســوق الماليــة قــد عملــت علــى إعــداد دليــل يهــدف إلــى توضيــح قنــوات  فــي الوقــت نفســه. وكانــت هيئ
الاســتثمار المتاحــة للمســتثمرين الأجانــب غيــر المقيميــن وطــرق اســتثمارهم فــي الأوراق الماليــة المدرجــة، 

بالإضافــة إلــى إجــراءات فتحهــم للحســاب الاســتثماري.
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2- صناديق الاستثمار المغلقة المتداولة
ــري  ــدار بواســطة مدي ــة مــن الإفصــاح والشــفافية، وتُ ــة بدرجــة عالي ــز صناديــق الاســتثمار المغلقــة المتداول تتمي
صناديــق مرخــص لهــم مــن الهيئــة، وتتمتــع بالســيولة، مــا يســهل عمليــات بيــع وشــراء الوحــدات، وتتميــز أيضًــا بتنــوع 
ــق  ــدات صنادي ــع وح ــن شــراء وبي ــا، ويمك ــتثمار فيه ــدوق الاس ــر الصن ــن لمدي ــي يمك ــتثمارية، الت ــالات الاس المج
الاســتثمار المغلقــة المتداولــة عنــد طرحهــا لأول مــرة عــن طريــق مديــر الصنــدوق أو الجهــات المســتلمة المعينــة 
ــركات  ــهم الش ــداول أس ــا تت ــق مثلم ــذه الصنادي ــدات ه ــداول وح ــن ت ــا يمك ــد إدراجه ــدوق، وبع ــر الصن ــن مدي م
المدرجــة، ومــن ثــم يمكــن لمالكــي الوحــدات شــراء وبيــع الوحــدات خــلال ســاعات التــداول اليوميــة مــن خــلال 
الســوق الماليــة مباشــرة. ويعتمــد تــداول وحــدات الصناديــق الاســتثمارية المغلقــة المتداولــة علــى ســعر الســوق، 

الــذي يحــدد مــن خــلال قــوى العــرض والطلــب.
جــاء دخــول هــذا المنتــج للســوق الماليــة الســعودية متأخــرًا كثيــرًا، فلــم تصــدر لائحــة التعليمــات الخاصــة بصناديــق 
ــم طــرح  ــو 2018م )وثيقــة رقــم 102(، وكان الهــدف منهــا تنظي ــة إلا فــي 6 يوني الاســتثمار المغلقــة المتداول
وحــدات صناديــق الاســتثمار المغلقــة المتداولــة وإدارتهــا وعملياتهــا والإشــراف علــى جميــع النشــاطات المرتبطــة 

بهــا فــي المملكــة.

لائحة التعليمات الخاصة بصناديق الاستثمار المغلقة المتداولة102

ووافــق مجلــس هيئــة الســوق الماليــة فــي 24 فبرايــر 2021م علــى تعديــل لائحتــي صناديــق الاســتثمار، وصناديق 
الاســتثمار العقــاري، علــى أن يبــدأ العمــل باللائحتيــن فــي الأول مــن مايــو 2021م. وتضمنــت التعديــلات دمــج كلّ 
مــن التعليمــات الخاصــة بصناديــق الاســتثمار المغلقــة المتداولــة مــع لائحــة صناديــق الاســتثمار، ودمــج التعليمــات 

الخاصــة بصناديــق الاســتثمار العقاريــة المتداولــة مــع لائحــة صناديــق الاســتثمار العقــاري.
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3- مختبر التقنية المالية
ــاعد  ــط يس ــي مبس ــار تنظيم ــر إط ــلال توفي ــن خ ــة؛ م ــة المالي ــاريع التقني ــم مش ــى دع ــة إل ــوق المالي ــت الس اتجه
علــى دعــم ابتــكارات التقنيــة الماليــة داخــل المملكــة العربيــة الســعودية، فجــاءت مبــادرة مختبــر التقنيــة الماليــة؛ 
ــى وضــع إطــار لهــذه  ــة عل ــرة أســرع مــن قــدرة الجهــات التنظيمي ــي بوتي ــال المال ــكار فــي المج إذ يمضــي الابت
الابتــكارات؛ ولذلــك أصبــح هنــاك تقبــل متزايــد فــي الســماح لبعــض الشــركات الابتكاريــة، التــي قــد لا تناســب إطــارًا 
تنظيميًــا معينًــا بــأن تجــرب خدماتهــا، فتُمنــح ترخيصًــا مؤقتًــا للتجربــة مدتــه ســنتان وبعــد انتهــاء التجربــة، تقــرر إمــا أن 
تبحــث عــن ترخيــص دائــم وإمــا تجــد أن الخدمــة غيــر موفقــة، فتغيــر مــن نشــاطها لآخــر دون مخاطــر عاليــة ودون 

اســتثمار كبيــر، أو تقــرر أنهــا فــي حاجــة إلــى مــدة أطــول فيُمــدَد لهــا.
ــة التقنيــة الماليــة؛ بهــدف  ــذًا لهــذه الفكــرة، اعتمــدت الهيئــة فــي 10 ينايــر 2018م تعليمــات تصريــح تجرب وتنفي
ــي  ــة ف ــة المالي ــاريع التقني ــم مش ــة، ودع ــوق المالي ــي الس ــة ف ــة المالي ــات التقني ــات وخدم ــم منتج ــم تقدي تنظي
ــة  الســوق الماليــة. وأعلنــت الهيئــة فتــح بــاب اســتقبال الدفعــة الأولــى مــن طلبــات الحصــول علــى تصريــح تجرب
ــة  ــس هيئ ــدر مجل ــات، وأص ــن الطلب ــة م ــلمت مجموع ــام 2018م، وتس ــن ع ــر م ــهر فبراي ــي ش ــة ف ــة المالي التقني
الســوق الماليــة فــي يوليــو 2018م موافقتــه علــى إصــدار أول تصريحيــن لتجربــة التقنيــة الماليــة لتقديــم خدمــات 
تمويــل الملكيــة الجماعيــة، وبنــاءً علــى التصريــح ســتتمكن الشــركات المرخــص لهــا مــن اختبــار المنتــج وتقديــم تلــك 

الخدمــة عــن طريــق بوابــة إلكترونيــة تملكهــا وتشــرف عليهــا الشــركة. 
ــر 2018م؛ بهــدف  ــة فــي أكتوب ــة المالي ــر التقني ــة مختب ــة لجن ــة الســوق المالي فــي الوقــت نفســه، أنشــأت هيئ
دعــم مشــاريع التقنيــة الماليــة بالســوق الماليــة فــي المملكــة، وتختــص اللجنــة باســتقبال طلبــات التقنيــة الماليــة 
ودراســتها ومســاعدة المتقدميــن علــى فهــم المتطلبــات التنظيميــة، والإشــراف علــى الحاصليــن علــى التصريــح، 
ــر  ــا بتطوي ــى أيضً ــم، وتعن ــأ لديه ــد تنش ــي ق ــر، الت ــة المخاط ــة، ومتابع ــات التنظيمي ــم بالمتطلب ــة التزامه ومراقب
المفاهيــم التنظيميــة ذات العلاقــة بالتقنيــة الماليــة، والمشــاركة فــي الحمــلات التوعوية وورش العمــل والندوات 
والمنشــورات الدوريــة ذات العلاقــة بالتقنيــة الماليــة. ووصــل عــدد الشــركات الحاصلــة علــى تصريــح تجربــة التقنيــة 
الماليــة فــي أعمــال الأوراق الماليــة حتــى نهايــة 2020م إلــى 16 شــركة، تتنــوع خدماتهــا بيــن خدمــات تمويــل 
الملكيــة الجماعيــة، وخدمــات المستشــار الآلــي، واســتخدام تقنيــة الســجلات الموزعــة )DLT( لترتيــب إصــدار الأوراق 

الماليــة وحفظهــا، وطــرح أدوات الديــن والاســتثمار فيهــا.
ودعمًــا لقطــاع التقنيــات الماليــة بالمملكــة، وقــع معالــي محافــظ مؤسســة النقــد العربــي الســعودي الأســتاذ 
أحمــد بــن عبــد الكريــم الخليفــي ومعالــي رئيــس مجلــس هيئــة الســوق الماليــة محمــد بــن عبــد الله القويــز، مذكــرة 
ــع عشــر مــن  ــد الله المالــي فــي الراب ــك الســعودية” بالشــراكة مــع مركــز الملــك عب تفاهــم لتأســيس “مركــز فنت
أبريــل عــام 2019م خــلال مؤتمــر القطــاع المالــي. وبموجــب المذكــرة، ســيحتضن مركــز فنتــك الســعودية كل مــن 
لديــه الاهتمــام والشــغف بقطــاع التقنيــة الماليــة مــن خــلال توفيــر مســاحات خاصــة للعمــل المشــترك ولتصميــم 

عة أعمــال. النمــاذج المبدئيــة للحلــول الابتكاريــة، ومختبــر تقنــي مجهــز وبرنامــج مســرِّ
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ويهــدف المركــز إلــى تطويــر قطــاع التقنيــة الماليــة )الفنتــك( ســواء أكان مندرجًــا تحــت اختصــاص المؤسســة أم 
الهيئــة، لتجنــب تشــتت رواد الأعمــال بيــن الجهتيــن. ويركــز المركــز علــى دعــم رواد الأعمــال والمنشــآت الصغيــرة 
والمتوســطة فيمــا يخــص توفيــر مســاحات العمــل المتخصصــة فــي قطــاع التقنيــة الماليــة، وتوفيــر مختبــرات تقنيــة 
ــر الشــركات والجهــات الفاعلــة فــي القطــاع، إلــى جانــب إطــلاق برامــج مســرعات وحاضنــات  بالشــراكة مــع أكب
ــد  ــة لهــذا القطــاع الجدي ــات والمحاضــرات التوعوي ــة، إضافــة إلــى احتضــان الفعالي ــة المالي متخصصــة فــي التقني

والواعــد.

4- إطلاق سوق المشتقات
ــركة  ــع ش ــاون م ــداول 30” أو MT30 بالتع ــر “MSCI ت ــداول( مؤش ــعودية )ت ــة الس ــوق المالي ــركة الس ــورت ش ط
ــة  ــان اتفاقي ــة، وقــد وقــع الطرف ــدًا لإنشــاء ســوق المشــتقات المالي )MSCI( المــزود العالمــي للمؤشــرات، تمهي
ــة بمــا فيهــا المشــتقات وصناديــق المؤشــرات  ــر المنتجــات المالي لتطويــر مؤشــر مشــترك يســتخدم أساسًــا لتطوي
ــن  ــي “Index IMI Arabia Saudi MSCI” م ــركة ف ــر 30 ش ــداول 30” أكب ــر “MSCI ت ــتهدف مؤش ــة، ويس المتداول
ــن  ــركات، وم ــى أوزان الش ــادل 15% عل ــا يع ــى بم ــدًا أقص ــق ح ــرة، ويطب ــهم الح ــوقية للأس ــة الس ــث القيم حي

ــركة. ــن 25 و35 ش ــر بي ــي المؤش ــركات ف ــدد الش ــراوح ع ــن أن ي الممك
وقــد بــدأ حســاب المؤشــر فــي 5 ديســمبر 2018م، وأُجريــت الحســابات علــى بيانــات 5 أعــوام تســبق هــذا التاريــخ، 
ــر 2013م، والقيمــة الأساســية  ــخ الأســاس هــو 26 نوفمب ــه بصــورة أدق )تاري ــة ل ــخ الأســهم المكون ــل تاري لتحلي
تبلــغ 1,000(. ويســتخدم المؤشــر فــي المقــام الأول أساسًــا لتطويــر المنتجــات الماليــة مثــل منتجــات المشــتقات 

وصناديــق المؤشــرات المتداولــة، ويمكــن اســتخدامه مؤشــرًا إرشــاديًا بديــلًا لســوق الأســهم الســعودية. 
وأطلقــت الســوق الماليــة الســعودية )تــداول( فــي يــوم 30 أغســطس 2020م ســوق المشــتقات الماليــة، وبــدأ 
ــة  ــداول فــي الســوق المالي ــة يُت ــج مشــتقات مالي ــداول العقــود المســتقبلية لمؤشــر “MT30”، لتكــون أول منت ت
ــات  ــم خدم ــتقات لتقدي ــوق المش ــة س ــى عضوي ــعودية إل ــة الس ــاكس العربي ــان س ــت جولدم ــعودية. وانضم الس
الوســاطة الماليــة لتــداول المشــتقات وللتعامــل بصفــة أصيــل ووكيــــل فــي الســوق الماليــة الســعودية، لتكــون 
أول أعضــاء الســوق مــع إطلاقهــا. ومــن المتوقــع إطــلاق )تــداول( منتجــات إضافيــة فــي ســوق المشــتقات الماليــة 
جــزءًا مــن اســتراتيجيتها لتقديــم مزيــد مــن المنتجــات والخدمــات للمتعامليــن فــي الســوق. وبنهايــة عــام 2020م، 

بلغــت القيمــة المتداولــة لعقــود المشــتقات 346.5 ألــف ريــال.

البــاب الخامــس الثالثــة/  المرحلــة 
الفصل الثاني | تحفيز الاستثمار وتنويع قنواته 
)2017 - 2020م(



311

قصة السوق
2020م( 1926م -  تاريــخ الســوق الماليــة الســعودية ) توثيــق 

البــاب الخامــس الثالثــة/  المرحلــة 
الفصل الثالث | حماية المستثمرين وبناء القدرات

الفصل الثالث: حماية المستثمرين وبناء القدرات 

تعــد حمايــة المســتثمرين مــن أهــم المســؤوليات الموكولــة إلــى هيئــة الســوق الماليــة بموجــب نظــام الســوق 
الماليــة، وظــل تفعيــل حمايــة المســتثمرين هاجسًــا مســتمرًا للهيئــة ســعت إلــى تحقيقــه بطــرق عــدة تطــورت عبــر 
ــر مباشــرة مــن خــلال إصــدار  ــة المســتثمرين بطــرق غي ــى حماي ــة اتجهــت إل ــة تأســيس الهيئ الســنوات؛ فمــع بداي
ــط  ــي تحي ــى الحــد مــن المخاطــر، الت ــة تعمــل عل ــر ســوق عادل ــي مــن شــأنها ضمــان توفي ــة، الت ــح التنفيذي اللوائ
بتعامــلات المتداوليــن فيهــا، إضافــة إلــى الطــرق المباشــرة فــي تمكيــن المتضرريــن مــن تقديــم الشــكاوى ورفــع 
ــال،  ــز الاتص ــت مرك ــكاوى، وأسس ــي للش ــام الآل ــة النظ ــرة التالي ــي الفت ــورت ف ــن. وط ــد المخالفي ــاوى ض الدع
واســتمرارًا لهــذا الــدور المهــم، شــهدت هــذه الفتــرة تطويــر نظــام حمايــة المســتثمر الإلكترونــي، وإقــرار الدعــوى 

ــر ذلــك مــن الخطــوات الداعمــة لحقــوق المســتثمرين. ــة، وإطــلاق وثيقــة حقــوق المســتثمر، وغي الجماعي
ــواق  ــي الأس ــريعية ف ــة والتش ــات القانوني ــر الضمان ــرد توفي ــتثمرين بمج ــوق المس ــة حق ــرة حماي ــل دائ ولا تكتم
الماليــة، بــل لا بــد مــن كفــاءة المســتثمرين أنفســهم ووعيهــم المالــي بحقوقهــم حتــى لا يكونــوا عرضــة للاحتيــال 
والخديعــة، ولعلنــا نتذكــر المقولــة المشــهورة “القانــون لا يحمــي المغفليــن”، ووراء هــذه المقولــة قصــة؛ فقــد 
كان هنــاك رجــل أمريكــي يعانــي الفقــر، وفــي أحــد الأيــام قــرر أن يصبــح ثريًــا فتفتّــق ذهنــه عــن حيلــة يجنــي مــن 
ورائهــا الملاييــن، فنشــر إعلانًــا فــي الصحــف الأمريكيــة جــاء فيــه “إذا أردت أن تكــون ثريًــا أرســل دولارًا إلــى صندوق 
بريــد رقــم كــذا”، ونظــرًا لضآلــة المبلــغ، الــذي لا يوحــي بوجــود تضليــل أو خــداع، مــع حلــم الثــراء الســريع، توافــد 
الملاييــن إلــى مراكــز البريــد لإرســال الــدولار، واســتطاع الرجــل فــي مــدة وجيــزة جمــع ملاييــن الــدولارات، وعندمــا 
اكتشــف هــؤلاء تعرضهــم للاحتيــال فــي الإعــلان تقدمــوا بقضيــة أمــام المحكمــة، وجــاء ردهــا الســاخر “القانــون لا 
يحمــي المغفليــن”. لــم يكــن الهــدف مــن هــذه المقولــة إلا تشــجيع المســتثمرين علــى أخــذ جانــب الحيطــة والحــذر 
مــن جانبهــم حتــى لا تــزول عنهــم الحمايــة القانونيــة. وقــد رأينــا إبــان فقاعــة ســوق الأســهم 2006م مــا ترتــب على 
غيــاب الوعــي المالــي مــن خســائر للأفــراد والســوق علــى حــد ســواء؛ لــذا اســتمرت جهــود التوعيــة فــي الســوق 

الماليــة، إضافــة إلــى بنــاء قــدرات المشــاركين فــي الســوق، التــي تكللــت بإنشــاء الأكاديميــة الماليــة.
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أولًا- تطورات حماية المستثمرين

1- نظام حماية المستثمر الإلكتروني
أطلقــت الهيئــة خــلال عــام 2017م نظــام حمايــة المســتثمر الإلكترونــي، ويهــدف إلــى زيــادة مســتوى الســرعة 
ــط  ــي يرب ــار إلكترون ــر مس ــة عب ــرق النظامي ــق الط ــا، وف ــات وإنهائه ــكاوى والبلاغ ــة الش ــي معالج ــاءة ف والكف
بيــن الهيئــة وجميــع المتعامليــن فــي الســوق )المشــتكي، والأشــخاص المرخــص لهــم، وشــركة الســوق الماليــة 
الســعودية )تــداول(، وشــركة مركــز الإيــداع، والشــركات المدرجــة فــي الســوق الماليــة، والأمانــة العامــة للجــان 

ــة(. الفصــل فــي منازعــات الأوراق المالي
فــي الوقــت نفســه، يسّــر النظــام إصــدار الإخطــار لمقــدم الشــكوى بإيــداع شــكواه أو دعــواه لــدى لجنــة الفصــل 
فــي منازعــات الأوراق الماليــة إلكترونيًــا دون الحاجــة إلــى إخطــار ورقــي، وبإمكانــه مباشــرة التوجــه للّجنــة بمجــرد 
إخطــاره برســالة نصيّــة أو باتصــال مــن الموظــف المســؤول عــن معالجــة طلبــه. أســهم النظــام الإلكترونــي بشــكل 
ــواردة  ــة ال ملحــوظ فــي تســهيل إجــراءات اســتقبال الشــكاوى ومعالجتهــا وانخفــاض معــدل المعامــلات الورقي
للهيئــة والمتعلقــة بالشــكاوى، وتوجــه فئــات المواطنيــن والمســتثمرين إلــى المعامــلات الإلكترونيــة. وأســهم 
فــي فتــح قنــاة فاعلــة للمســتثمرين لتقديــم البلاغــات. ويوضــح )الجــدول رقــم 4( تطــور عــدد الشــكاوى المتســلمة 

مصنفــة حســب موضوعهــا فــي الفتــرة )2017-2020م(: 

عدد الشكاوى المتسلمة مصنفةً بحسب موضوعاتها
2020 2019 2018 2017 العنصر/ السنة
49 55 35 23 الاتفاقيات والعقود بين المستثمرين والوسطاء

2،685 475 70 77 الخدمات المقدمة من الأشخاص المرخص لهم

657 312 346 137 المحافظ الاستثمارية

1،241 692 441 690 حوكمة الشركات

1،008 1097 566 140 ممارسة أعمال الأوراق المالية دون ترخيص

47 122 69 72 شكاوى خارجة عن اختصاص هيئة السوق المالية

252 279 144 160 الاكتتابات العامة وحقوق الأولوية

164 227 202 146 الصناديق الاستثمارية

224 107 87 53 تنفيذ صفقات الأوراق المالية

847 344 277 77 صرف أرباح الشركات المدرجة

902 2048 318 134 طلبات التعويض المتعلقة بمخالفات النظام 
واللوائح التنفيذية

8،076 5،806 2،555 1،709 الإجمالي
عدد الشكاوى المتسلمة مصنفةً بحسب موضوعاتها04

البــاب الخامــس الثالثــة/  المرحلــة 
الفصل الثالث | حماية المستثمرين وبناء القدرات
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2- الدعوى الجماعية
مــن التشــريعات الفريــدة فــي المملكــة، وربمــا علــى مســتوى المنطقــة، مــا أقرتــه لائحــة إجــراءات الفصــل بعــد 
تعديلهــا فــي نوفمبــر 2017م مــن إضافــة بــاب تنظيــم الدعــوى الجماعيــة؛ بهــدف تيســير إجــراءات التقاضــي فــي 
ــائل  ــي ذات المس ــا ف ــتركون جميعً ــخاص يش ــن الأش ــرة م ــة كبي ــا مجموع ــي فيه ــون المدع ــي يك ــاوى، الت الدع
النظاميــة والوقائــع المدعــى بهــا، وهــو الأمــر الــذي يتناســب مــع طبيعــة شــركات المســاهمة المدرجــة وحجــم 
ــه  ــة- بعــد تعديل ــة، وأقــرَّ نظــام الســوق المالي المســاهمين فيهــا وكذلــك الصناديــق، وعمــلاء المؤسســات المالي
ــة  ــم أدوات حماي ــن أه ــد م ــي تع ــة، الت ــات الأوراق المالي ــي منازع ــة ف ــوى الجماعي ــم الدع ــام 2019م- تنظي ع
المســتثمرين، فقــد اختصــرت خطــوات إجرائيــة عديــدة علــى المســاهمين وعلــى الخصــوم وعلــى الجهــة القضائيــة. 
وتظهــر الوثيقــة )رقــم 103( قــرار مجلــس الهيئــة باعتمــاد لائحــة إجــراءات الفصــل فــي منازعــات الأوراق الماليــة 

اعتماد تعديل لائحة إجراءات الفصل103

المعدلــة:
ــوى  ــم الدع ــأن تنظي ــن ش وم
نقلــة  إحــداث  الجماعيــة 
الأوراق  قضــاء  فــي  نوعيــة 
المملكــة،  فــي  الماليــة 
يقلــل  الــذي  الأمــر،  وهــو 
مخاطــر الاســتثمار، ويســهم 
ــة  ــدد الزمني ــص الم ــي تقلي ف
قضايــا  فــي  للبــت  اللازمــة 

ــا. وبلــغ عــدد طلبــات الانضمــام  تعويــض المســتثمرين وتخفيــض تكاليــف التقاضــي فــي ذلــك النــوع مــن القضاي
انضمــام. طلــب   )1،436( 2020م  عــام  خــلال  الجماعيــة  للدعــاوى 

قيــدت أول دعــوى جماعيــة فــي تاريــخ الهيئــة ضــد أعضــاء مجلــس إدارة شــركة مجموعــة محمــد المعجــل أثنــاء 
الاكتتــاب فــي أســهمها عــام 2008م. وتعــد قضيــة شــركة المعجــل إحــدى المحطــات الفاصلــة فــي تاريخ الســوق 

الماليــة، ولنعــد قليــلًا إلــى الــوراء لنتعــرف علــى قصــة الشــركة والمخالفــات التــي صــدرت بحقهــا. 
تعــود نشــأة نشــاط شــركة مجموعــة محمــد المعجــل إلــى منتصــف الخمســينيات مــن القــرن العشــرين. وحققــت 
ــة فــي قطاعــات النفــط والغــاز  ــة والهندســية والميكانيكي ــرًا فــي أعمــال المقــاولات المدني الشــركة نمــوًا كبي
ــجلت الشــركة باعتبارهــا  ــو 1974م، سُ ــرَ مــن نصــف قــرن، وفــي 24 يوني ــد أكث ــات وصناعــة الحدي والبتروكيماوي
ــؤولية  ــركة ذات مس ــى ش ــة إل ــة فردي ــن مؤسس ــت م ــم تحول ــن ث ــام. وم ــة الدم ــا مدين ــة مقره ــة فردي مؤسس
ــال موزعــة علــى  ــار ري ــادة رأس مــال الشــركة إلــى ملي ــل 2007م، ليقــرر الشــركاء بعدهــا زي محــدودة فــي 3 أبري
ــاح المبقــاة ومــن  ــادة فــي رأس المــال مــن الأرب 100 مليــون ســهم، فــي 22 مايــو 2007م، وجــرى تمويــل الزي
الحســاب الجــاري الدائــن للشــركاء. وفــي العــام نفســه، تحولــت المجموعــة إلــى شــركة مســاهمة بموجــب قــرار 

ــر 2007م.  ــي 10 نوفمب وزاري ف
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ــال  ــار ري ــدًا مــن المشــاريع، التــي تربــو قيمتهــا علــى 37. 5 ملي أنجــزت المجموعــة حتــى مطلــع عــام 2008م عدي
ســعودي. ليقــرر بعدهــا المســاهمون المؤسســون فــي الشــركة طــرح 30% مــن أســهمها للاكتتــاب العــام، وفــي 
11 مــارس 2008م، وافــق مجلــس هيئــة الســوق الماليــة علــى طــرح 30 مليونًــا مــن أســهم شــركة مجموعة محمد 
ــى أن يخصــص 70% مــن الأســهم المطروحــة  ــل )30%( مــن أســهم الشــركة، عل ــاب العــام، تمث المعجــل للاكتت
بمــا يــوازي )21 مليــون ســهم( لصناديــق الاســتثمار والمؤسســات المكتتبــة، مــع احتفــاظ مديــر الاكتتــاب بحــق 

تخفيضهــا إلــى مــا نســبته 30%، أي )9 ملاييــن ســهم(.
ــرح  ــادل للط ــعير الع ــة التس ــي مرحل ــو 2008م، وف ــى 12 ماي ــو 2008م إل ــرة 3 ماي ــلال الفت ــاب خ ــرى الاكتت ج
الأولــي طبقــت الهيئــة أســلوب بنــاء ســجل الأوامــر، وحــددت قيمــة الســهم، وفــق مــا جــاء فــي عمليــة بنــاء ســجل 
ــة  ــة إجمالي ــدار(، وبقيم ــلاوة إص ــالًا ع ــمية و60 ري ــة اس ــالات قيم ــد )10 ري ــهم الواح ــالًا للس ــبعين ري ــر، بس الأوام
ــد الســعر الخاصــة بهــذا  ــة تحدي ــال ســعودي. وشــهدت عملي ــون ري ــن و100 ملي ــغ ملياري للأســهم المطروحــة تبل
ــات النطــاق  ــات المقدمــة مــن المؤسســات الاســتثمارية، ودعمــت هــذه الطلب ــرًا مــن الطلب ــددًا كبي ــاب ع الاكتت
ــات  ــريحتي المؤسس ــاملًا ش ــاب ش ــل الاكتت ــي كام ــادل ضعف ــة تع ــرت تغطي ــاب، ووف ــى للاكتت ــعري الأعل الس

والأفــراد.
مــع بــدء عمليــة الاكتتــاب، زاد إقبــال الأفــراد، فقــرر مديــر الاكتتــاب زيــادة الحصــة المخصصــة للأفــراد مــن 9 ملاييــن 
ــق  ــات والصنادي ــة المؤسس ــاب حص ــى حس ــاب( عل ــن الاكتت ــوازي )70% م ــا ي ــهم بم ــون س ــى 21 ملي ــهم إل س
الاســتثمارية المؤهلــة، التــي انخفــض المخصــص لهــا مــن الاكتتــاب إلــى 9 ملاييــن ســهم مــن أصــل 21 مليــون 

ســهم.
ــي  ــن ف ــدد المكتتبي ــة أن ع ــهم المجموع ــة لأس ــد التغطي ــاب ومتعه ــر الاكتت ــن مدي ــاب، أعل ــرة الاكتت ــة فت بنهاي
أســهم الشــركة بلــغ قرابــة 2.8 مليــون مكتتــب، دفعــوا نحــو 2.9 مليــار ريــال، وبلغــت نســبة التغطيــة 197% مــن 
ــو 2008م. وأعلنــت  ــداول( فــي 26 ماي ــة )ت الأســهم المخصصــة للأفــراد، وأُدرجــت الشــركة فــي الســوق المالي
الشــركة نتائجهــا الماليــة الســنوية المدققــة للفتــرة منــذ تاريــخ تحويــل المجموعــة إلــى شــركة مســاهمة، حتــى 

ــال. نهايــة عــام 2008م، وقــد بلــغ صافــي الربــح خــلال 14 شــهرًا )665.5( مليــون ري
ــال،  ــار ري ــع الملي ــار ورب ــادة رأس مالهــا بملي ــة علــى طلــب المجموعــة  زي وفــي 16 مــارس 2009م، وافقــت الهيئ
وذلــك بمنــح ســهم واحــد مجانــي مقابــل كل أربعــة أســهم يملكهــا المســاهمون المقيــدون بســجل المســاهمين 
ــا  ــام 2009م نتائجه ــة ع ــت الشــركة فــي نهاي ــة. وأعلن ــر العادي ــة العامــة غي ــاد الجمعي ــوم انعق ــداول ي ــة ت بنهاي
الماليــة المتضمنــة انخفــاض صافــي الربــح بنســبة 93.9% عــن العــام الســابق، وعــزت الشــركة هــذا الانخفــاض إلــى 
ــة  ــى أزمــة الرهــون العقاري ــة المباشــرة والمــواد المســتخدمة والاســتهلاكات، إضافــة إل ــف العمال ــاع تكالي ارتف
ــاح الشــركة ثــم بــدأت  الأمريكيــة فــي أواخــر عــام 2008م، ومــا ترتــب عليهــا مــن انخفــاض التمويــل. تقلصــت أرب

فــي الخســائر المتواليــة منــذ عــام 2011م.
نشــرت الشــركة نتائجهــا الماليــة الأوليــة علــى موقــع )تــداول( فــي ســبتمبر 2012م، وامتنــع المحاســب القانونــي 
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ــة  ــرة المالي ــم الشــركة تحقيقهــا خســائر عــن الفت ــم، وأظهــرت قوائ ــرأي حــول هــذه القوائ ــداء ال للشــركة مــن إب
الأوليــة المنتهيــة فــي منتصــف عــام 2012م بلغــت 540.80 مليــون ريــال ســعودي، ونتــج عنــه عجــز فــي حقــوق 
المســاهمين بمبلــغ 279.80 مليــون ريــال، مســببة خســائر كبيــرة لزهــاء تســعين ألــف مســاهم. وبنــاء علــى 
الصلاحيــات الممنوحــة للهيئــة، أصــدر مجلــس الهيئــة قــراره بتعليــق تــداول ســهم شــركة مجموعــة محمــد المعجــل 

فــي الســوق الماليــة الســعودية )تــداول( إلــى أن تعــدل الشــركة أوضاعهــا الماليــة.
اســتمرت خســائر الشــركة المتراكمــة حتــى بلغــت بنهايــة أغســطس 2014م نحــو 2.7 مليــار ريــال مــا يعــادل نســبة 
ــمل  ــة، وتش ــادة الهيكل ــة إع ــن خط ــاهميها ع ــركة لمس ــت الش ــك أعلن ــوع. إزاء ذل ــال المدف ــن رأس الم 215% م
ــال، عــن طريــق تخفيــض  ــون ري ــال إلــى 125 ملي ــار ري ــع الملي ــار ورب تخفيــض رأس مالهــا بنســبة 90%، أي مــن ملي
ــات الماليــة  إجمالــي عــدد أســهم الشــركة مــن 125 مليــون ســهم إلــى 12.5 مليــون ســهم. واســتمرت الصعوب
ــة فــي 2 مايــو 2017م إلغــاء إدراج أســهم شــركة مجموعــة محمــد المعجــل  والتشــغيلية، إلــى أن أعلنــت الهيئ

فــي الســوق الماليــة الســعودية )تــداول(.
ــل اعتمــاد لائحــة الفصــل مبــدأ الدعــوى الجماعيــة متنفسًــا للمتضرريــن مــن خســائر الشــركة، فقــدم أحــد  مثَّ
المســتثمرين دعــوى جماعيــة ضــد أعضــاء مجلــس إدارة شــركة مجموعــة محمــد المعجــل، وبعــض كبــار التنفيذييــن 
ــة  ــاء مرحل ــركة )أثن ــهم الش ــى س ــة عل ــات المرتكب ــن المخالف ــؤولين ع ــم المس ــاباتها، باعتباره ــع حس ــا ومراج به
الاكتتــاب فــي أســهم الشــركة(، الذيــن ســبق وأن صــدر بحقهــم قــرار نهائــي مــن لجنــة الاســتئناف فــي منازعــات 
ــة، ولائحــة ســلوكيات  ــر 2017م المتضمــن إدانتهــم بمخالفــة نظــام الســوق المالي ــة فــي 8 فبراي الأوراق المالي
الســوق، لارتكابهــم تصرفــات أوجــدت انطباعًــا غيــر صحيــح ومضلــلًا بشــأن قيمــة الورقــة الماليــة العائــدة للشــركة، 
ــة العامــة للجــان الفصــل فــي منازعــات الأوراق الماليــة  ــاء مرحلــة الاكتتــاب العــام لأســهمها. وأعلنــت الأمان أثن
عــن صــدور قــرار لجنــة الفصــل فــي منازعــات الأوراق الماليــة بتاريــخ 4 فبرايــر 2019م، القاضــي بالموافقــة علــى 
قبــول طلــب تقييــد الدعــوى، وأجــازت لأي شــخص اكتتــب أو اشــترى أســهم الشــركة قبــل نشــر أول قوائــم ماليــة 
لهــا فــي الســوق بتاريــخ 12 يوليــو 2008م، وتضــرر مــن هــذه المخالفــات، التقــدم إلــى اللجنــة بطلــب الانضمــام 
إلــى الدعــوى الجماعيــة خــلال مــدة )90( يومًــا مــن تاريــخ هــذا الإعــلان، وبلــغ عــدد المتقدميــن للانضمــام لهــذه 

ــا و25 مســتثمرًا. الدعــوى ألفً
تُوجــت هــذه الدعــوى بصــدور قــرار نهائــي مــن لجنــة الاســتئناف فــي منازعــات الأوراق الماليــة قضــى بتعويــض 
ــى  ــض عل ــة التعوي ــن مــن هــذه المخالفــات لقــاء مــا لحــق بهــم مــن أضــرار. واعتمــدت آلي المســتثمرين المتضرري
كميــة الأســهم، التــي اكتتــب فيهــا المتضــرر أو قــام بشــرائها خــلال فتــرة تمتــد مــن الاكتتــاب حتــى نشــر أول قوائم 
ماليــة للشــركة فــي 12 يوليــو 2008م، باعتبــار أن تــداول أســهم الشــركة بتلــك الفتــرة كان مبنيًــا علــى معلومــات 
مضللــة. وقــدرت اللجنــة قيمــة التعويــض باحتســاب الفــارق بيــن ســعر الاكتتــاب البالــغ )70( ريــالًا للســهم، وبيــن 
أدنــى مســتوى للســعر العــادل، الــذي قدرتــه اللجــان، وهــو )16( ريــالًا للســهم، أي مبلــغ قــدره )54( ريــالًا. وبذلــك 
ــى  ــن مــن الحصــول عل ــت المتضرري ــة، مكن ــدة فــي الســوق المالي ــة ســابقة جدي قدمــت هــذه الدعــوى الجماعي

التعويــض مقابــل مــا لحقهــم مــن ضــرر مــن جــراء هــذه المخالفــات.
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3- وثيقة حقوق المستثمر
بــادرت الهيئــة مــع مطلــع عــام 2018م إلــى إعــداد وثيقــة شــاملة لحقــوق المســتثمر الأساســية، وكذلــك حقوقــه 
ــت  ــرة، التــي كان ــة، مــا يعنــي أن الحقــوق المتناث ــة التنفيذي ــح الهيئ ــة ولوائ ــة فــي نظــام الســوق المالي المتضمن
تضمهــا اللوائــح المختلفــة وتســبب للمســتثمر الحيــرة والارتبــاك والتشــتت بيــن اللوائــح وصعوبــة فهــم المصطلحات 
القانونيــة قــد تجمعــت فــي هــذه الوثيقــة، بحيــث تكــون محــددة وواضحــة يســتطيع مــن خلالهــا المســتثمر التعرف 
ــد إعــداد الوثيقــة أن  ــة بهــا أمــام جهــات التقاضــي، وروعــي عن ــه مــن المطالب ــى حقوقــه بوضــوح، مــا يمكن عل

تكــون مرنــة وقابلــة للتطويــر المســتمر. 
أصــدرت “وثيقــة حقــوق المســتثمر” فــي 23 أكتوبــر 2019م؛ بغــرض رفــع الوعــي العــام لــدى المســتثمرين 
والمشــاركين فــي الســوق الماليــة بأبــرز حقوقهــم المكفولــة لهــم، وفــق نظام الســوق الماليــة ولوائحــه التنفيذية، 

35

وجعلهــم عنصــرًا مشــاركًا فــي تطويــر 
وتعزيــز الثقــة بالســوق الماليــة )صــورة 
كيفيــة  الوثيقــة  توضــح  إذ  35(؛  رقــم 
التــي  الحقــوق،  هــذه  علــى  الحصــول 
تكــون فــي الغالــب ســببًا فــي الشــكاوى 
فــي  الوثيقــة  هــذه  تأتــي  والنزاعــات. 
إطــار الفلســفة، التــي تتبناهــا الهيئــة في 
فــي  والمشــاركين  المســتثمرين  كــون 
الدفــاع  خــط  يمثلــون  الماليــة  الســوق 
ــن  ــة م ــوق المالي ــة الس ــي حماي الأول ف
الممارســات غيــر العادلــة أو غيــر الســليمة.

للجــان  الإلكترونــي  النظــام   -4
الفصــل

ــة كان  ــان القضائي ــل اللج ــة عم ــي بداي ف
ــي  ــة، الت ــال الورقي ــى الأعم ــاد عل الاعتم
تســتنزف الوقــت والجهــد، ومــع مــرور 
الوقــت ســاعدت التقنيــة علــى تحســين 
علــى  الهيئــة  وحرصــت  اللجــان،  عمــل 
التــي تســهل  اللجــان بالأنظمــة،  تزويــد 
2018م،  أكتوبــر  وفــي  مهمتهــا.  مــن 
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دشــنت الأمانــة العامــة للجــان الفصــل فــي منازعــات الأوراق الماليــة النظــام الإلكترونــي، الــذي يســهل عمليــات 
ــد  ــداع وقي ــدة لإي ــة الجدي ــات الإلكتروني ــع الخدم ــن م ــلات، بالتزام ــرعة التعام ــاءة وس ــن كف ــع م ــي ويرف التقاض
ــة  ــلات الأوراق المالي ــي معام ــفافية ف ــق الش ــا لتحقي ــن جهوده ــك ضم ــان، وذل ــدى اللج ــة ل ــاوى المرفوع الدع

وتطويــر كل مــا مــن شــأنه تعزيــز ثقــة المشــاركين بالســوق الماليــة.
ــا  ــدًا لقيده ــا تمهي ــا ومراجعته ــاوى إلكترونيً ــداع الدع ــتقبال وإي ــى اس ــى عل ــه الأول ــي مرحلت ــام ف ــل النظ ويعم
ونظرهــا أمــام اللجــان، ويعمــل علــى ربــط جميــع الأطــراف ذات الصلــة بالدعــوى )المدعــي – المدعــى عليــه – لجــان 
الفصــل( إلكترونيًــا وإشــعارهم بتفاصيلهــا كافــة، ومــا يقــدم بهــا مــن طلبــات ومذكــرات دون الحاجــة إلــى الحضــور 
ــة العامــة للجــان الفصــل فــي منازعــات  إلــى مقــر لجــان الفصــل. ويأتــي النظــام مــن منطلــق مجهــودات الأمان
الأوراق الماليــة لتســهيل وتســريع إجــراءات التقاضــي، وتمكيــن الأطــراف مــن الاطــلاع المباشــر علــى أي أحــداث 

تســتجد أثنــاء نظــر الدعــاوى إلكترونيًــا. بمــا يســهم فــي ســرعة الفصــل وإصــدار قــرار بهــا.
ــة الفصــل  ــدى لجن ــداع الدعــوى وقيدهــا ل ــة، إي ــه الحالي ــي يقدمهــا النظــام فــي مرحلت ــن الخدمــات، الت ومــن بي
ــا،  ــادل المذكــرات بيــن الأطــراف إلكترونيً فــي منازعــات الأوراق الماليــة، وإشــعار وتبليــغ الخصــوم بالدعــوى، وتب
ــى التوجيهــات والتعليمــات،  ــلاع عل ــي يقدمهــا أطــراف الدعــوى، والاط ــع المســتندات، الت ــلاع علــى جمي والاط
ــغ  ــداء الدفــوع، ويقــوم النظــام بالتبلي ــردود وإب ــا لل ــي يمنحه ــة، الت ــي يصدرهــا ناظــر الدعــوى والمهــل الزمني الت
بمواعيــد الجلســات وعــرض جــدول جلســات النظــر فــي الدعــاوى والتبليــغ بالقــرارات الصــادرة عــن لجنــة الفصــل 

ــة. ــات الأوراق المالي فــي منازع
ــى عشــرة أشــهر فــي  ــرة التقاضــي الآن إل ــص فت ــى تقلي ــب إل ــف الجوان ــر المســتمر فــي مختل أدى هــذا التطوي
ــق(،  ــة التطبي ــي بداي ــهرًا ف ــة بـــ 36 ش ــي )مقارن ــم النهائ ــدور الحك ــى ص ــة إل ــداع القضي ــخ إي ــن تاري ــط م المتوس
ــة  ــى ســبعة أشــهر فــي 2021م. واســتمرت الأمان ــرة التقاضــي إل ــص فت ــى تقلي ــة الوصــول إل وتســتهدف الهيئ
ــاءة  ــع كف ــر ورف ــي وتطوي ــهيل إجــراءات التقاض ــي تس ــة ف ــات الأوراق المالي ــي منازع ــل ف ــان الفص ــة للج العام
نظامهــا الإلكترونــي فأطلقــت خدمــة عقــد جلســات النظــر عــن بُعــد باســتخدام تقنيــات الاتصــال المرئــي، وعُقــدت 

ــل 2020م. ــوم الأحــد 27 أبري ــة ي أول جلســة نظــر عــن بُعــد أمــام لجــان الفصــل فــي منازعــات الأوراق المالي

5- جمعية حماية المستثمرين
ــة المســتثمرين مــن خــلال  ــى بحماي ــر 2019م، وهــي تعن ــة المســتثمرين فــي أكتوب ــة لحماي ــت أول جمعي تكون
توعيتهــم بحقوقهــم والتكامــل مــع الجهــات الحكوميــة بالوقــوف مــع قضايــا المســتثمرين وحمايــة مصالحهــم. 
ــرة فــي المســتثمرين  ــح والسياســات والتشــريعات المؤث ــة إلــى تحليــل وتقييــم الأنظمــة واللوائ وتهــدف الجمعي
وتقديــم المقترحــات والتوصيــات فــي شــأنها إلــى الجهــة الصــادرة عنهــا أو إلــى الجهــة المشــرفة، والتكامــل مــع 
ــة أو مشــتبه فيهــا حدثــت أو علــى وشــك  ــر أخلاقي ــة ضــد أي ممارســات غي ــة والإشــرافية بالرقاب الجهــات الرقابي
الحــدوث فــي إدارة الشــركات المدرجــة أو فــي الســوق الماليــة. وتهــدف الجمعيــة أيضًــا إلــى المبــادرة متــى لــزم 
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ــات علــى حقــوق المســتثمرين ومصالحهــم،  ــأي تعدي ــة ب ــر للجهــات الإشــرافية والتنظيمي ــى رفــع التقاري الأمــر إل
وتقديــم المشــورة والمســاعدة القانونيــة للأعضــاء والمســتثمرين الأفــراد، فيمــا يتعلــق بتقديــم الشــكوى ورفــع 

الدعــاوى وتوكيــل المحاميــن، وتمكينهــم مــن مســاءلة المتعديــن علــى حقوقهــم محــل حمايــة الجمعيــة.
ونتيجــة لتلــك الجهــود الســاعية إلــى حمايــة حقــوق المســتثمرين، واصلــت المملكــة العربيــة الســعودية تقدمهــا 
فــي مؤشــر ســهولة الأعمــال لعــام 2020م، وفقًــا لتقريــر ســهولة الأعمــال الصــادر عــن مجموعــة البنــك الدولــي؛ 
ــة الســابعة  ــة بالمرتب ــة المســتثمرين”، مقارن ــة أقلي ــا فــي مؤشــر “حماي ــة عالميً ــة الثالث ــت المملكــة المرتب إذ احتل
ــغ 86 نقطــة،  ــك بمجمــوع نقــاط بل ــر عــام 2019م،  وذل ــة الســابعة فــي تقري عشــرة فــي عــام 2012م، والمرتب
ويعــادل أداؤهــا أداء نيوزيلنــدا وســنغافورة، وهمــا البلــدان الأكثــر ســهولة فــي العالــم لممارســة أنشــطة الأعمــال. 
د عــن طريــق فــرز  وتجــدر الإشــارة إلــى أن ترتيــب الاقتصــادات علــى مؤشــر قــوة حمايــة المســتثمرين الأقليــة يحــدَّ
نتائــج الأداء علــى مؤشــر حمايــة المســتثمرين الأقليــة، وتلــك النتائــج هــي مجمــوع مؤشــر نطــاق تضــارب المصالــح 

ومؤشــر نطــاق الحوكمــة وحقــوق المســاهمين.

ثانيًا- تطوير قدرات منسوبي قطاع السوق المالية

ــا  ــة، وكان فــي مقدمته ــاع الســوق المالي ــر منســوبي قط ــدة فــي مجــال تطوي ــام 2018م تطــورات ع شــهد ع
إطــلاق مشــروع تطويــر القــدرات المهنيــة للعامليــن فــي قطــاع الســوق الماليــة )الجــدارات( بالتعــاون مــع شــركة 
ــة  ــارات المهني ــة والاختب ــول التدريبي ــل الحل ــر أفض ــدارات( تطوي ــروع )ج ــتهدف مش Willis Towers Watson. ويس
المبنيــة علــى احتيــاج الســوق، إضافــة إلــى مراجعــة وإعــادة تصميــم الجــدارات المتمثلــة فــي المهــارات الســلوكية 
ــة. ويعقــد المشــاركون فــي المشــروع مــن الخبــراء والمختصيــن عــدة ورش عمــل  والفنيــة لقطــاع الســوق المالي
فنيــة متخصصــة لــكل قطــاع بشــكل منفــرد؛ للخــروج بجــدارات تتوافــق مــع القطاعــات المكونــة للقطــاع المالــي 

وإمكانيــة تطبيقهــا علــى أرض الواقــع.

ثالثًا- الأكاديمية المالية

فــي خضــم اســتعراض تطــورات بنــاء قــدرات المشــاركين فــي الســوق الماليــة، لا يكتمــل الحديــث إلا بذكــر أحــد 
الصــروح الأكاديميــة، التــي أســهمت فــي تعزيــز الوعــي المالــي فــي المملكــة، وتأهيــل الكــوادر العاملــة فــي 
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ــي  ــد العرب ــة النق ــة مؤسس ــل أروق ــن داخ ــة م ــدأت الرحل ــرن. ب ــف ق ــن نص ــر م ــدى أكث ــى م ــي عل ــاع المال القط
ــب مصرفــي  ــن قــررت المؤسســة إنشــاء مركــز تدري ــع الســتينيات مــن القــرن العشــرين، حي الســعودي فــي مطل
ــن فــي  ــك الراغبي ــوك، وأولئ ــن فــي البن ــن العاملي ــب العملــي للمواطني ــة والتدري ــة المجــال للدراســة النظري لتهيئ
الانتظــام فــي ســلك الأعمــال المصرفيــة، وجــاء افتتــاح “معهــد التدريــب المصرفــي” عــام 1965م، وعقــد دورتــه 
الأولــى لموظفــي البنــوك المحليــة فــي فصــول نهاريــة، ولــم تلبــث المؤسســة أن أضافــت فصولًا مســائية لدراســة 

ــا قــدم المعهــد دورات فــي الحاســب الآلــي. اللغــة الإنجليزيــة وأعمــال الســكرتارية والآلــة الكاتبــة، ولاحقً
ــه،  ــق رســالته وأهداف ــلازم لتحقي ــم ال ــه الدع ــة، ووفــرت ل ــب المصرفــي بالرعاي تعهــدت المؤسســة معهــد التدري
وانتهجــت سياســة ابتعــاث الطلبــة المتفوقيــن إلــى الخــارج وتكفلــت بنفقاتهــم، وشــمل الابتعــاث التدريــب 
ــح  ــام 1989م ليصب ــر اســم المعهــد فــي ع ــة. وتغي ــة واســتكمال الدراســات الجامعي ــة وتجاري ــوك مركزي ــدى بن ل
“المعهــد المصرفــي”، وتطــورت إســهاماته ليمنــح عــددًا مــن شــهادات الدبلــوم والاختبــارات التأهيليــة، التــي تقــدم 
ــداول  ــام ت ــين )نظ ــع تدش ــن. وم ــوم التأمي ــي ودبل ــط المال ــوم التخطي ــا دبل ــن بينه ــة، وم ــي المملك ــرة ف لأول م
ــن فــي  ــن العاملي ــل الوســطاء الماليي ــات اللازمــة لتأهي ــي( فــي عــام 2001م، صمــم المعهــد الامتحان الإلكترون
ســوق المــال وإعدادهــم للعمــل علــى نظــام )تــداول(. وبعــد إنشــاء هيئــة الســوق الماليــة وبــدء الســماح بممارســة 
نشــاط الوســاطة زاد الإقبــال علــى امتحانــات )تــداول(، وبنهايــة عــام 2005م، بلــغ عــدد الملتحقيــن باختبــار شــهادة 

)تــداول( أكثــر مــن ألــف ومئتــي شــخص مــن الوســطاء المالييــن أو الراغبيــن فــي العمــل فــي هــذا القطــاع. 
ــي  ــات الت ــر الخدم ــة، وتطوي ــة المتخصص ــة المالي ــر المعرف ــي نش ــدؤوب ف ــعيه ال ــي س ــد المصرف ــل المعه واص
ــه  ــن إنجازات ــم م ــى الرغ ــتمرة، وعل ــة المس ــات التدريبي ــة الاحتياج ــي؛ لمواكب ــي والمال ــاع المصرف ــا للقط يقدمه
ــكلت  ــور ش ــرعة التط ــمة بس ــة المتس ــي التدريبي ــاع المال ــات القط ــة احتياج ــة أن تلبي ــت المؤسس ــرقة أدرك المش
تحديًــا للمعهــد، فعملــت منــذ عــام 2014م علــى دراســة احتياجــات القطــاع المالــي بأكملــه، ومراجعــة النمــوذج 
ــغيلي  ــوذج تش ــة، ونم ــتراتيجية حديث ــالة واس ــي رس ــرورة تبن ــة ض ــال الدراس ــد اكتم ــد، ورأت بع ــغيلي للمعه التش
جديــد للمعهــد لمواءمــة هــذه الاحتياجــات، وتغييــر اســمه مــن المعهــد المصرفــي إلــى المعهــد المالــي ليعكــس 
شــمول نطــاق خدماتــه المقدمــة لقطاعــات التأميــن، وســوق المــال، والتمويــل، إضافــة إلــى القطــاع المصرفــي، 
وبــدأ المعهــد الجديــد فــي التعــاون مــع هيئــة الســوق الماليــة، التــي ســعت إلــى رفــع كفــاءة العاملين فــي قطاع 
الســوق الماليــة مــن خــلال دعمهــا للبرامــج التدريبيــة والتأهيليــة، إضافــة إلــى تجربتهــا فــي الاختبــارات المهنيــة، 
التــي أثبتــت نجاحهــا فــي تحقيــق المســتوى المطلــوب مــن القــدرات لــدى العامليــن فيــه، فأضــاف المعهــد إلــى 

أنشــطته إجــراء الامتحانــات المعياريــة لهيئــة الســوق الماليــة، إضافــة إلــى اختبــار )تــداول(.
بالتزامــن مــع هــذه الجهــود، ومنــذ نشــأتها، عملــت هيئــة الســوق الماليــة بالتعــاون مــع مؤسســة النقــد العربــي 
الســعودي فــي مشــروع مشــترك انتهــى بتوقيــع مذكــرة تفاهــم بيــن الطرفيــن عــام 2006م لإنشــاء أكاديميــة 
ماليــة. ويــروي الأســتاذ عبــد الله بــن عبــد القــادر شــيبة الحمــد، وكيــل هيئــة الســوق الماليــة للمــوارد المؤسســية 
ــر المشــروع وواجــه تحديــات عــدة، وبيــن آونــة وأخــرى جــرت محــاولات لإعــادة  وقائــع هــذه المســيرة؛ فقــد تعث
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إحيائــه، لكــن كانــت التحديــات أكبــر مــن المتوقــع. وعــاد الأمــل مــرة أخــرى، بعــد مــرور نحــو عشــرة أعــوام علــى 
بدايــة الفكــرة، فعكفــت الهيئــة فــي عــام 2015م علــى دراســة محدثــة للمشــروع، انتهــت إلــى أن إنشــاء هــذا 
ــة متخصصــة فــي نشــاط الأســواق  ــة بتأســيس أكاديمي المشــروع قــد تأخــر وحــان الوقــت لتأسيســه، مــع التوصي
ــرة  ــل م ــة وتعط ــة الأولوي ــا الهيئ ــي توليه ــدة الت ــرى العدي ــروعات الأخ ــن المش ــروع بي ــاع المش ــن ض ــة، لك المالي

أخــرى. 
وبعــد مــرور عاميــن، وتحديــدًا فــي عــام 2017م، تجــدد الأمــل بعــد طــرح رؤيــة 2030م وبرنامــج التحــول الوطنــي، 
ــة فــي  ــة متضمن ــادرة عملي ــى مب ــة والمؤسســة لســنوات إل ــذي راود الهيئ ــة، ال ــة المالي ــم الأكاديمي ليتحــول حل
ــادرات تطويــر القطــاع المالــي، ومــن ثــم تحــول مــن مجــرد رغبــة لــدى هاتيــن الجهتيــن إلــى مشــروع وطنــي  مب
ــي  ــي ف ــأة للمض ــة مهي ــت البيئ ــك أصبح ــة، وبذل ــب المتابع ــب مكات ــن كث ــه م ــازه، وتتابع ــة إنج ــر الحكوم تنتظ

ــاك مجــال للتوقــف والتراجــع.  ــم يعــد هن المشــروع، ول
ــا الرفــع إلــى مقــام مجلــس الــوزراء؛ لكونــه المخــول  ــا وماليً تطلــب المقتــرح باســتقلال هــذا الكيــان الوليــد إداريً
ــرح  ــداد المقت ــة، وإع ــراءات التنظيمي ــاذ الإج ــي اتخ ــان ف ــرعت الجهت ــروع، وش ــذا المش ــل ه ــاد مث ــة اعتم بصلاحي
ــع عشــر مــن شــهر  ــوزراء فــي الراب ــس ال ــوزراء. ووافــق مجل ــس ال ــى مجل ــا، ورفعــه إل ــا وقانونيً ــه نظاميً ومراجعت
أبريــل 2020م علــى إنشــاء أكاديميــة باســم )الأكاديميــة الماليــة( )صــورة رقــم 36(، وعلــى ترتيباتهــا التنظيميــة. 
ــادة الرشــيدة بالارتقــاء بالقطــاع المالــي فــي المملكــة  ــوزراء لتعكــس اهتمــام القي وجــاءت موافقــة مجلــس ال

ــه.  ــر مخرجات وتطوي
ــة  ــع الأكاديمي ــى أن تتمت ــت عل ــي نص ــة، الت ــة للأكاديمي ــات التنظيمي ــا بالترتيب ــوزراء مصحوبً ــس ال ــرار مجل ــاء ق ج
بالشــخصية الاعتباريــة والاســتقلال المالــي والإداري، وترتبــط تنظيميًــا برئيــس مجلــس هيئــة الســوق الماليــة. 
وتهــدف الأكاديميــة إلــى تأهيــل الكــوادر البشــرية فــي القطــاع المالــي وتنميتهــا وتطويرهــا؛ مــن خــلال تنميــة 
معــارف العامليــن فيــه وقدراتهــم ومهاراتهــم وثقافتهــم وتطويرهــا، بمــا فــي ذلــك القيــادات الإداريــة وأعضــاء 
مجلــس الإدارة فــي منشــآت القطــاع، والمســاهمة فــي تطويــر وتنميــة أفضــل الممارســات المهنيــة ذات الصلــة 
ــل  ــة، والمقاب ــة مــن الأمــوال، التــي تســهم بهــا المؤسســة والهيئ ــة للأكاديمي بالقطــاع. وتتكــون المــوارد المالي
المالــي للخدمــات والأعمــال التــي تقدمهــا، ومــا يقبلــه المجلــس مــن هبــات وتبرعــات ومنــح ووصايــا وأوقــاف، 

ــد مــن اســتثمار أموالهــا، وأي مــورد آخــر يقــره المجلــس بمــا لا يخالــف الأنظمــة والتعليمــات. والعائ

ــة  ــة، وعضوي ــاء برئاســة رئيــس مجلــس الهيئ ــة مجلــس أمن ــة علــى أن يكــون للأكاديمي ــات التنظيمي ونصــت الترتيب
ممثليــن اثنيــن مــن مؤسســة النقــد العربــي الســعودي– يكــون أحدهمــا نائبًــا لرئيــس المجلــس– يرشــحهما محافــظ 
المؤسســة، وممثــل مــن هيئــة الســوق الماليــة، وخمســة مــن المتخصصيــن مــن ذوي الخبــرة فــي المجــالات ذات 
العلاقــة باختصــاص الأكاديميــة، مــن غيــر منســوبي المؤسســة والهيئــة، علــى أن يصــدر بتعييــن أعضــاء المجلــس 
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ــدة  ــون م ــة. وتك ــس الهيئ ــس مجل ــن رئي ــرار م ق
العضويــة فــي المجلــس )ثــلاث( ســنوات قابلــة 

للتجديــد مــرة واحــدة.
وفــي الثامــن عشــر مــن مايــو عــام 2020م، 
ــاء الأكاديميــة  أصــدر معالــي رئيــس مجلــس أمن
الماليــة رئيــس مجلــس هيئــة الســوق الماليــة 
الأســتاذ محمــد بــن عبــد الله القويــز قــرارًا بتعييــن 
الماليــة،  الأكاديميــة  أمنــاء  مجلــس  أعضــاء 
الدكتــور  مــن:  كل  عضويــة  المجلــس  وشــمل 
للرئيــس  نائبًــا  الدوســري  الله  عبــد  بــن  فهــد 
العربــي  النقــد  وعضــوًا ممثــلًا عــن مؤسســة 
بــن عبــد  الرحمــن  الســعودي، والدكتــور عبــد 
المحســن الخلــف عضــوًا، والأســتاذ طــارق بــن 
عبــد الرحمــن الســدحان عضــوًا، والأســتاذ طــارق 
بــن زيــاد الســديري عضــوًا، والأســتاذ طــل بــن 
ــد  ــن عب ــد ب ــتاذ الولي ــوًا، والأس ــر عض ــام ناظ هش
ــن  ــد الله ب ــتاذ عب ــوًا، والأس ــان عض ــرزاق الدريع ال
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الأكاديمية المالية36

عبــد القــادر شــيبة الحمــد عضــوًا ممثــلًا عــن هيئــة الســوق الماليــة، والأســتاذ تركــي بــن ضيــف الله المطيــري عضــوًا 
ممثــلًا عــن مؤسســة النقــد العربــي الســعودي. 

ويتســع الــدور، الــذي تضطلــع بــه الأكاديميــة، كمــا يوضحــه ممثــل الهيئــة فــي مجلــس أمنــاء الأكاديميــة 
الماليــة الأســتاذ عبــد الله بــن عبــد القــادر شــيبة الحمــد؛ فهــو يشــمل أربعــة محــاور أساســية؛ التدريــب، والاختبــارات، 
والأنشــطة العلميــة والبحثيــة، بالإضافــة إلــى دعــم منســوبي الجهــات الحكوميــة. ففــي مجــال التدريــب تقــدم 
ــة المتخصصــة فــي القطــاع المالــي، ســواء المتعلــق منهــا  ــدورات التدريبي ــة مجموعــة متنوعــة مــن ال الأكاديمي
بالســوق الماليــة أو المصرفيــة أو التأميــن أو التمويــل، مــا يتطلــب التعــاون مــع كبــرى جهــات التدريــب العالميــة، 
وقــد نجحــت الأكاديميــة خــلال هــذه الفتــرة القصيــرة فــي تدريــب مئــات الأشــخاص بكفــاءة وجــودة عاليــة. وفيمــا 
يتعلــق بالاختبــارات، تعقــد الأكاديميــة الاختبــارات المتعلقــة بالتراخيــص المھنیــة علــى النحــو المطلــوب والمحــدّد 
مــن قبــل مؤسســة النقــد العربــي الســعودي وهيئــة الســوق الماليــة، وتشــرف علــى تقديــم وتطويــر الاختبــارات 
ــة  ــة والعالمي ــة والإقليمي ــرة المحلي ــوت الخب ــع بي ــة م ــاون الأكاديمي ــة، وتتع ــلات المهني ــر والمؤه إدارة المعايي
المتخصصــة فــي إنتــاج وتصميــم اختبــارات ومؤهــلات مهنيــة متخصصــة فــي قطــاع الخدمــات الماليــة بمختلــف 
ــق  ــال؛ وتنس ــوق الم ــاع س ــن، وقط ــاع التأمي ــل، وقط ــركات التموي ــاع ش ــي، وقط ــاع المصرف ــالات كالقط المج
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الأكاديميــة مــع الجهــات الرقابيــة فــي المملكــة فــي معادلــة الاختبــارات المهنيــة المحليــة بنظيراتهــا الدوليــة، 
ــا مــن خــلال بيــوت الخبــرة العالميــة. وكذلــك تســعى إلــى اســتضافة الاختبــارات الدوليــة وتنفيذهــا محليً

وننتقــل إلــى المجــال الثالــث للأكاديميــة، وهــو أنشــطة الأوراق العلميــة والبحثيــة، ولا يــزال هــذا المحــور فــي طور 
التصــور؛ فمــن المتوقــع تعــاون الأكاديميــة مــع كبــرى مراكــز الأبحــاث فــي إصــدار أوراق عمــل وأبحــاث متخصصــة 
تســاعد علــى إثــراء المعلومــات وتعزيــز المعرفــة الماليــة. ونأتــي أخيــرًا إلــى المحــور الرابــع المتعلــق بتقديــم الدعــم 
لمنســوبي القطــاع المالــي بالجهــات الحكوميــة مثــل وزارة الماليــة ومؤسســة النقــد العربــي الســعودي وهيئــة 
الســوق الماليــة والهيئــة العامــة للــزكاة والدخــل، والجمــارك الســعودية  وغيرهــا؛ بغــرض إعــداد كــوادر متخصصــة 
علــى درجــة عاليــة مــن الكفــاءة للتعامــل مــع هــذا القطــاع شــديد الحساســية والأهميــة. ويوضــح الإنفوجــراف 
التالــي )شــكل رقــم 48( أهــم التطــورات الزمنيــة منــذ إنشــاء المعهــد المصرفــي عــام 1965م حتــى عــام 2020م:
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تطمــح الأســواق الماليــة- ومــن بينهــا الســوق الســعودية- إلــى الانضمــام إلــى مؤشــرات الأســواق العالميــة؛ رغبــة 
فــي الانفتــاح علــى الأســواق العالميــة. وفــي ظــل مــا تصبــو إليــه المملكــة مــن أن تصبــح الســوق الرائــدة فــي 
ــة والوفــاء  ــى المؤشــرات العالمي ــي تحــول دون انضمامهــا إل ــات الت ــل العقب ــى تذلي الشــرق الأوســط، ســعت إل
بمتطلبــات هــذا الانضمــام. وكمــا أســلفنا، أُدرج مؤشــر أســعار الأســهم المحليــة الســعودية ضمــن مؤشــر أســهم 
الأســواق الناشــئة، الــذي تنشــره مؤسســة التمويــل الدوليــة )IFC( التابعــة للبنــك الدولــي للإنشــاء والتعميــر فــي 
20 أبريــل 1998م، ومثّــل هــذا الحــدث حينهــا نجاحًــا كبيــرًا لهــذه الســوق الناشــئة، ومــع التطــورات التــي تحققــت 

فــي الســوق الماليــة الســعودية مؤخــرًا، تطلعــت إلــى الانضمــام إلــى أهــم مؤشــرات الأســواق العالميــة.

أولًا- الانضمام إلى المؤشرات الدولية

1- لماذا الانضمام؟
ــارزة تؤكــد الثقــة  ــة إضافــة ب ــة الســعودية فــي المؤشــرات العالمي ــة للمملكــة العربي ــل إدراج الســوق المالي يمث
بالتوقعــات المســتقرة والواعــدة للاقتصــاد الســعودي وقــوة أســواقه الماليــة، ويمكــن اســتخلاص أهــم الفوائــد 
المترتبــة علــى انضمــام الســوق الماليــة الســعودية إلــى مؤشــرات الأســهم العالميــة فــي: دعــم اســتقرار الســوق 
ــيولة  ــة وس ــز جاذبي ــعودية، وتعزي ــة الس ــوق المالي ــي الس ــي ف ــتثمار المؤسس ــز الاس ــق تعزي ــن طري ــا ع وكفاءته
الســوق؛ نتيجــة ارتفــاع مســتوى جاذبيتهــا للمســتثمر الأجنبــي والمحلــي علــى حــد ســواء، ودخــول شــرائح جديــدة 
مــن المســتثمرين، وارتفــاع مســتوى الأســهم الحرة )بوصفهــا متطلبًــا للانضمام( وإتاحــة الإدراج المــزدوج. بالإضافة 
إلــى تعميــق الســوق؛ ذلــك أن تصاعــد مســتويات الســيولة يمثــل حافــزًا أكبــر للحكومــة لتخصيــص الشــركات 
المملوكــة لهــا وطرحهــا فــي الســوق الماليــة. ويترتــب علــى الانضمــام إلــى المؤشــرات العالميــة أيضًــا التكامــل 
مــع الأســواق العالميــة المتقدمــة ومواكبــة تطوراتهــا، ولفــت الانتبــاه العالمــي والتســويق لاقتصــاد المملكــة 
ومنتجاتهــا الاســتثمارية، وكذلــك رفــع مســتوى الإفصــاح والشــفافية وتقليــص حالــة “عــدم تماثــل المعلومــات” 
بيــن شــرائح المســتثمرين، مــن جهــة، وبيــن المســتثمرين والشــركات، مــن جهــة أخــرى، عبــر تحفيــز تطويــر منتجــات 
اســتثمارية تحتــاج عمليــة مراقبــة أدائهــا إلــى توافــر حزمــة مــن المعلومــات فــي الســوق، مثــل صناديــق المؤشــرات 
المتداولــة ETFs، إضافــةً إلــى إتاحــة تقاريــر ومعلومــات الشــركات والســوق الماليــة باللغــة الإنجليزيــة، مــا يمهــد 

الفصل الرابع: انضمام السوق المالية إلى 
المؤشرات الدولية
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للحصــول علــى تغطيــة أكبــر مــن المحلليــن المالييــن علــى المســتوى العالمــي.
فــي الوقــت نفســه، يســهم انضمــام الســوق الماليــة إلــى المؤشــرات العالميــة فــي ضمــان اســتمرار تطويــر البيئــة 
الاســتثمارية والأطــر القانونيــة للســوق الماليــة )لكونــه مــن متطلبــات البقــاء فــي تلــك المؤشــرات(، ودعــم أداء 
الأشــخاص المرخــص لهــم، وزيــادة مشــاركة المســتثمرين ذوي الخبــرة فــي الجمعيــات العموميــة، ورفــع مســتوى 
وعــدد الدراســات المنشــورة، التــي تغطــي الشــركات المدرجــة، وأخيــرًا التقييــم العــادل لأســعار الأســهم المنضمــة 

إلــى تلــك المؤشــرات.

2- متطلبات الانضمام
تتشــابه المؤشــرات العالميــة فــي متطلباتهــا، وتعــد مؤشــرات “مورجــان ســتانلي” أهــم هــذه المؤشــرات؛ نظــرًا 
إلــى حجــم الأصــول الكبيــر الــذي تســتهدفه مؤشــراتها فــي مقابــل المؤشــرات العالميــة الأخــرى. ويتكــون إطــار 
تصنيــف مؤشــرات مورجــان ســتانلي العالميــة للأســواق مــن ثلاثــة معاييــر: التنميــة الاقتصاديــة، وحجــم وســيولة 
الســوق، وإمكانيــة الوصــول إلــى الســوق. وعلــى الســوق الراغبــة فــي الانضمــام أن تســتوفي المتطلبــات 
المتعلقــة بجميــع المعاييــر الثلاثــة، وتتبايــن هــذه المعاييــر، وفقًــا لتصنيــف المجموعــة مــا بيــن ســوق مبتدئــة أو 

ناشــئة أو متقدمــة.
ــةً لتقييــم الأســواق المزمــع انضمامهــا إلــى مؤشــر فوتســي راســل،  كذلــك طــورت شــركة فوتســي “FTSE” آلي
وتشــمل وضــع معاييــر محــددة تُعــد حجــر الأســاس فــي تحديــد أهليــة الســوق للانضمــام إلــى المؤشــر، وتقييــم 
الأســواق ومقارنتهــا بموضوعيــة بنــاءً عليهــا، وعمــل اســتبانات تُرسَــل إلــى الأســواق الماليــة والجهــات التنظيميــة، 
وتُجــري لجنــة استشــارية التقييــم، وفقًــا للمعاييــر المعتمــدة، وتُــدرَج الأســواق، التــي علــى وشــك تحقيــق المعاييــر 
ــنة  ــوق س ــع الس ــتقبلية، وتُوض ــرات المس ــى التغي ــرف عل ــن التع ــتثمرين م ــن المس ــة؛ لتمكي ــة المراقب ــي قائم ف

واحــدة علــى الأقــل علــى قائمــة المراقبــة قبــل الانضمــام إلــى المؤشــر.

3-  مراحل الانضمام
تمــر رحلــة الانضمــام بعــدة مراحــل، تبــدأ بقــرار الانضمــام إلــى قائمــة المتابعــة Watch List، حتــى الوصــول إلــى 
قــرار الانضمــام، وتســتغرق الفتــرة بيــن قــرار المتابعــة والانضمــام فــي المتوســط مــن ثــلاث إلــى خمــس ســنوات. 
وتعنــي قائمــة المتابعــة التــزام الســوق بالحــد الأدنــى مــن المتطلبــات وأنهــا مســتمرة فــي تطويرهــا. ثــم تأتــي 
ــة  ــرة ثابت ــن الانضمــام ودخــول المؤشــر 12 شــهرًا، وهــي فت ــرة بي ــة الدخــول فــي المؤشــر، وتســتغرق الفت مرحل
لجميــع الأســواق، وخلالهــا تتــاح الفرصــة للمســتثمرين الأجانــب لفتــح المحافــظ وتجهيــز اســتراتيجيتهم الاســتثمارية.

4- ما قبل الانضمام
يــروي الأســتاذ خالــد الحصــان المديــر التنفيــذي لشــركة الســوق الماليــة الســعودية )تــداول( تفاصيل رحلــة الانضمام 
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الفصل الرابع | انضمام السوق المالية إلى المؤشرات 
الدولية

ــة  ــح الســوق المالي ــة كان التنســيق لفت ــة، فيشــير إلــى أن أول تحــدٍ واجــه الســوق المالي إلــى المؤشــرات العالمي
للعالــم الخارجــي والســماح للمســتثمرين الأجانــب بالدخــول للســوق، وهــو مــا يتطلــب تعديــل المنظومة التشــريعية 
والتشــغيلية فــي الوقــت نفســه؛ إذ لا يكفــي التشــريع وحــده، فمــن دون الأمــور التشــغيلية لــن تأتــي الاســتثمارات 
الأجنبيــة، ولــم يكــن فتــح الســوق للأجانــب وليــد اللحظــة، وإنمــا جــاء نتــاج تغيــرات عــدة علــى مــدى ســنوات كمــا 

رأينــا، وبالتالــي كان أكبــر تحــد ليــس مجــرد فتــح الســوق الســعودية للاســتثمار الأجنبــي، بــل ضمــان نجاحــه.
تأخــرت الســوق الســعودية فــي خطــوة الانضمــام للمؤشــرات العالميــة لعــدم جاهزيــة الســوق فــي الســابق، وبعــد 
الاطمئنــان إلــى الجانــب التشــريعي والتشــغيلي، عمــدت هيئــة الســوق الماليــة بالتعــاون مــع شــركة تــداول إلــى 
تبنــي اســتراتيجية مرحليــة للانضمــام إلــى المؤشــرات العالميــة، كان حجــر الأســاس فيهــا فهــم متطلبــات الانضمام، 
ــر العوامــل فــي نجــاح الانضمــام، ثــم تــلا ذلــك إجــراء التعديــلات التشــريعية والتشــغيلية اللازمــة علــى  وهــو أكب
مــدى شــهور كان أغلبهــا خــارج المملكــة، وقــد شــملت مقابــلات مــع المســتثمرين وشــركات الحفــظ وشــركات 
الوســاطة ومطــوري المؤشــرات لمناقشــة التغييــرات المطلوبــة بشــكل تفصيلــي للتأهــل للانضمــام للمؤشــرات 

العالميــة.
علــى مــدى ســنوات، تحققــت تطــورات جوهريــة فــي الســوق الماليــة الســعودية أهلتهــا للانضمــام إلــى 
ــة لتســوية  ــل المــدة الزمني ــة أشــرنا إليهــا فــي الفصــول الســابقة، وكان فــي مقدمتهــا تعدي المؤشــرات العالمي
صفقــات الأوراق الماليــة المدرجــة فــي الســوق، لتكــون يومــي عمــل لاحقــة لتاريــخ تنفيــذ الصفقــة )T+2(؛ بمــا 
ــا  ــة. وتضمنــت هــذه المنجــزات أيضً ــة المطبقــة فــي الأســواق العالمي يتماشــى مــع أفضــل الممارســات العالمي
إســقاط متطلبــات صــرف النقــد المســبق لبعــض المســتثمرين، بحيــث يعتمــد توافــر النقــد علــى الشــروط المتفــق 
عليهــا بيــن الأشــخاص المرخــص لهــم والمســتثمرين؛ لمواءمــة ممارســات التــداول مــع المعاييــر الدوليــة وتوحيــد 

ــاتيين. ــتثمرين المؤسس ــداول للمس ــات الت ــراءات عملي إج
شــملت الإنجــازات كذلــك، إدارة حــالات التعثــر وهــي خدمــة يقدمهــا مركــز إيــداع الأوراق الماليــة )إيــداع( لتمكيــن 
أعضــاء الســوق مــن معالجــة أي تعثــر متوقــع لتســويةٍ مــا، مــن التحويــل مــن الحســاب الخــاص بــه، أو إجــراء عمليــة 
الشــراء مــن الســوق، أو الاقتــراض مــن صفقــة إقــراض الأوراق الماليــة، أو صفقــات الشــراء الاختياريــة. إضافــة إلــى 
تفعيــل نظــام التســليم مقابــل الدفــع وتقديــم الضمانــات اللازمــة بمــا يتماشــى مــع الأنظمــة المعمــول بهــا فــي 

المملكــة، بهــدف تعزيــز مســتوى حمايــة صفقــات المســتثمرين. 
ــة الســعودية؛  ــن بالدخــول فــي الســوق المالي ــر مــع الســماح للمســتثمرين الأجانــب المؤهلي وجــاء التحــول الأكب
بهــدف توســيع قاعــدة الاســتثمار الأجنبــي فــي الســوق الماليــة، وتمكيــن المســتثمرين الأجانــب المؤهليــن مــن 
ــك  ــر 2017م. وشــملت الخطــوات الداعمــة للانضمــام كذل ــداءً مــن يناي ــاب فــي الشــركات الســعودية ابت الاكتت
تعديــل نمــوذج إدارة المحافــظ المســتقلة؛ بغــرض تمكيــن أمنــاء الحفــظ مــن رفــض تســوية الصفقــات غيــر المؤكدة 
التــي ينفذهــا الأشــخاص المرخــص لهــم، وكذلــك تمكيــن إقــراض واقتــراض الأوراق الماليــة فــي الســوق، إضافــةً 
إلــى البيــع علــى المكشــوف المغطــى، بهــدف تســهيل التــداول وإيجــاد فــرص اســتثمارية جديــدة للمتعامليــن فــي 
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الســوق محليًــا وعالميًــا. إضافــة إلــى تطويــر خدمــة الحفــظ المســتقل؛ لتمكيــن المســتثمرين المؤسســاتيين- محليًــا 
ــا- مــن الحصــول علــى حــدود أفضــل للتــداول، لينتــج عــن هــذا التغييــر اســتحداث تنظيمــات جديــدة بهــدف  وعالميً

التقليــل مــن المخاطــر المرتبطــة بإجــراءات التســوية لجميــع المشــاركين فــي الســوق.

5- نجاح الانضمام
وعلــى قــدر المشــقة تأتــي الثمــرة، وقــد حصــدت الســوق الماليــة ثمــرة جهدهــا فــي النجــاح فــي الانضمــام إلــى 
أهــم المؤشــرات العالميــة )مؤشــر فوتســي راســل، ومؤشــر إم إس ســي آي للأســواق الناشــئة، ومؤشــر فوتســي 

إبــرا/ ناريــت العقــاري العالمــي(.

FTSE Russell ”أ( مؤشر “فوتسي راسل 
أضيفــت الســوق الماليــة الســعودية إلــى قائمــة المراقبــة فــي مؤشــر “فوتســي راســل” للأســواق الناشــئة الثانويــة 
ــب، واســتمرت بالمحافظــة  ــن الأجان ــك بعــد إعــلان إطــلاق برنامــج المســتثمرين المؤهلي ــام 2015م، وذل فــي ع
علــى تصنيفهــا فــي قائمــة المراقبــة ضمــن تصنيــف عــام 2016م. وفــي أكتوبــر 2017م، أطلــق مؤشــر فوتســي 
راســل سلســلة مؤشــر FTSE Saudi Inclusion، وهــي سلســلة شــاملة مــن المؤشــرات العالميــة والإقليميــة 
والمحليــة، التــي يمكــن اســتخدامها أداة انتقاليــة لمســاعدة المســتثمرين المحلييــن والأجانــب، الذيــن يرغبــون فــي 

التعــرف علــى أداء الســوق الماليــة الســعودية مــن المؤشــر. 
وبــدأ مؤشــر فوتســي راســل بضــم الأســهم الســعودية فــي شــهر مــارس مــن عــام 2019م، وأُعلــن فــي 22 يونيــو 
2020م اكتمــال انضمــام الســوق الماليــة الســعودية إلــى مؤشــر “فوتســي راســل”، وجــرت عملية انضمــام )تداول( 
إلــى المؤشــر علــى خمــس مراحــل، نُفــذت المرحلــة الأولــى فــي 18 مــارس 2019م، تلتهــا المرحلــة الثانيــة فــي 
1 مايــو 2019م، ثــم المرحلــة الثالثــة فــي 24 يونيــو 2019م، والمرحلــة الرابعــة فــي 23 ســبتمبر 2019م، فــي 
حيــن قســمت فوتســي راســل المرحلــة الخامســة والأخيــرة مــن ضــم الأســهم الســعودية إلــى مؤشــراتها البالغــة 
نســبتها 25% مــن قيمــة الســوق الســعودية فــي المؤشــر إلــى شــريحتين، الأولــى فــي 23 مــارس 2020م بنســبة 
ــل  ــك مراح ــي بذل ــو 2020م، لتنته ــي 22 يوني ــا ف ــل تنفيذه ــبة 75% ، واكتم ــة بنس ــة، والثاني ــن المرحل 25% م
انضمــام الســوق الســعودية لمؤشــر فوتســي راســل. وفــي المراجعــة نصــف الســنوية التــي نفذتهــا فوتســي فــي 
18 مــارس 2021م، بلــغ عــدد الشــركات الســعودية التــي انضمــت إلــى المؤشــر 49 شــركة بقيمــة ســوقية بلغــت 
891.87 مليــون ريــال )237.8 مليــون دولار( ليصــل وزن الســوق الســعودية فــي المؤشــر العالمــي إلــى %0.38.
ويوضــح )الجــدول رقــم 5( مراحــل ضــم الســوق الســعودية إلــى مؤشــر “فوتســي راســل” للأســواق الناشــئة الثانوية:

البــاب الخامــس الثالثــة/  المرحلــة 
الفصل الرابع | انضمام السوق المالية إلى المؤشرات 
الدولية
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المرحلة
عدد الأسهم المتداولةقيمة الاستثمارات

عدد الصفقات )ألف(
)مليون سهم()مليار ريال(

1.438.55.4المرحلة الأولى*

4.4 2.555.4المرحلة الثانية

5.21125.28.6المرحلة الثالثة

4.9136.312.6المرحلة الرابعة*

الشريحة الشرائح
الأولى

الشريحة 
الثانية

الشريحة 
الثالثة

 الشريحة
الشريحة الخامسةالرابعة

تاريخ 
المراجعة

18 مارس 
2019م

1 مايو 
2019م

24 يونيو 
2019م

23 سبتمبر 
2019م

23 مارس 
2019م

يونيو 
2020م

25%25%15%10%حجم الشريحة
%25

%25%75

100 %81.25 %75%50%25%10%الإجمالي

قيمة 
الاستثمارات 
غير النشطة 

الداخلة 
بالمليار ريال

1.82.74.54.51.123.38

مراحل ضم السوق السعودية إلى مؤشر “فوتسي راسل”05

الصفقات المنفذة خلال مراحل انضمام السوق السعودية إلى مؤشر فوتسي راسل06

فيمــا يوضــح )الجــدول رقــم 6( تفاصيــل الصفقــات المنفــذة خــلال مراحــل انضمــام الســوق الســعودية إلــى مؤشــر 
فوتســي راســل:

* دخول الصناديق الأجنبية التابعة لمؤشر »فوتسي« و»إس آند بي داو جونز«.

)MSCI( مؤشر مورجان ستانلي )ب 
ــد  ــي بع ــر عالم ــام لمؤش ــي انضم ــتانلي ثان ــان س ــر مورج ــى مؤش ــعودية إل ــة الس ــوق المالي ــام الس ــي انضم يأت
ــو  ــي يوني ــر ف ــة بالمؤش ــة الخاص ــة المراقب ــى قائم ــام إل ــع الانضم ــة م ــت البداي ــل. كان ــي راس ــة فوتس مجموع
2017م، واســتمرت إشــادة المــزود العالمــي للمؤشــرات )MSCI( بالتطــورات الملموســة والجهــود، التــي بذلتهــا 
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هيئــة الســوق الماليــة الســعودية وشــركة )تــداول(، منــذ ذلــك الوقــت؛ إذ تمكنــت الســوق الماليــة الســعودية مــن 
تلبيــة المعاييــر العالميــة، التــي يضعهــا المؤشــر للتصنيــف كســوق ناشــئة. ومــا لبــث المــزود العالمــي للمؤشــرات 
)MSCI( أن أعلــن فــي 20 يونيــو 2018م، انضمــام الســوق الماليــة الســعودية )تــداول( إلــى مؤشــرها العالمــي 
للأســواق الناشــئة، وبذلــك تأهلــت الســوق الماليــة الســعودية للتصنيــف ضمــن الأســواق الناشــئة بعــد أن كانــت 

ــة رقــم 25 المُدرجــة ســوقها فــي المؤشــر.  ســوقًا مســتقلة لــدى “إم إس ســي آي”، لتكــون المملكــة الدول
انضمــت الســوق الماليــة الســعودية إلــى مؤشــر MSCI علــى مرحلتيــن: الأولــى المراجعــة نصــف الســنوية للمؤشــر 
فــي 28 مايــو 2019م، والثانيــة مراجعــة الربــع الثالــث فــي 28 أغســطس 2019م، وانضمــت 32 شــركة مدرجــة 
فــي الســوق الماليــة الســعودية للمؤشــر، ليصــل وزن الســوق فــي المؤشــر نحــو 2.6%، ويمثــل اكتمــال الانضمــام 
إلــى مؤشــر إم إس ســي آي للأســواق الناشــئة محطــة تاريخيــة فــي مســيرة الســوق الماليــة الســعودية بمــا يدعــم 

تطورهــا ويعــزز مــن جاذبيتهــا للمســتثمرين.

 ج( مؤشر فوتسي إبرا/ ناريت العقاري العالمي 
ــدوق  ــت( وإدراج أول صن ــة )ري ــة المتداول ــة فــي إطــلاق الصناديــق الاســتثمارية العقاري بعــد نجــاح الســوق المالي
ــداول(   ــة الســعودية )ت ــت شــركة الســوق المالي ــام 2016م، أعلن ــة الســعودية فــي أواخــر ع فــي الســوق المالي
فــي 26 يونيــو 2019م انضمامهــا إلــى مؤشــر فوتســي إبــرا/ ناريــت العقــاري العالمــي )إبــرا: المنظمــة العقاريــة 
ــرار  ــى غ ــة. وعل ــركات العقاري ــة والش ــة المتداول ــتثمار العقاري ــق الاس ــر بصنادي ــذا المؤش ــص ه ــة(. ويخت الأوروبي
المؤشــرات العالميــة الأخــرى، اختيــرت مجموعــة مــن الأوراق الماليــة المدرجــة للانضمــام إلــى المؤشــر ومراجعتهــا 

بشــكل دوري، مــع الإعــلان عــن مكونــات المؤشــر علــى موقــع مؤشــر فوتســي إبــرا/ ناريــت العقــاري.

 د( مؤشر إس آند بي داو جونز
 )S&P DJI( لــم تتوقــف مســيرة الانضمــام للمؤشــرات الدوليــة عنــد هــذا الحــد، فقــد أعلــن إس آنــد بــي داو جونــز
المــزود العالمــي للمؤشــرات، فــي ســبتمبر مــن عــام 2019م ترقيــة الســوق الماليــة الســعودية )تــداول( لســوق 
ــي  ــزود المؤشــرات بالتطــورات الملموســة والجهــود، الت ــاد م ــه. وأش ــت ســوقًا مســتقلة لدي ناشــئة بعــد أن كان
ــون  ــك تك ــا، وبذل ــا وعالميً ــة محليً ــوق المالي ــاءة الس ــة وكف ــع جاذبي ــي رف ــعودية ف ــة الس ــوق المالي ــا الس بذلته
 ،)S & P Global BMI( ــي ــي العالم ــد ب ــر إس آن ــى مؤش ــام إل ــة للانضم ــوق مؤهل ــي الس ــة ف ــركات المدرج الش
ومؤشــر إس آنــد بــي العالمــي للســوق الخاضعــة للشــريعة الإســلامية )S&P Global BMI Shariah(، ومؤشــر إس 
ــز  ــر داو جون ــي، ومؤش ــز العالم ــر داو جون ــب )S&P/IFCI Composite(، ومؤش ــي آي المرك ــي/ آي إف س ــد ب آن

ــداءً مــن ســبتمبر 2019م.  ــك ابت ــة، وذل ــة الإســلامية العالمي للســوق المالي
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ثانيًا- مؤشرات التنافسية العالمية

أســهمت التطــورات، التــي شــهدتها الســوق الماليــة بالتعــاون مــع منظومــة الجهــات الحكوميــة الاقتصاديــة فــي 
تحســين ترتيــب المملكــة بالمؤشــرات الماليــة العالميــة:

1- مؤشر التنافسية العالمية
حققــت المملكــة أفضــل تقــدم لهــا منــذ ســبع ســنوات فــي تقريــر التنافســية العالمــي لعــام 2019م، الصــادر عــن 
“المنتــدى الاقتصــادي العالمــي دافــوس”، وجــاءت الســعودية ضمــن مجموعــة دول الربــع الأول، التــي تصــدرت 
مؤشــر التنافســية العالميــة، محققــة 70 نقطــة مئويــة، وبذلــك صعــد ترتيبهــا مــن المرتبــة الـــ41 خلال عــام 2017م، 

إلــى المرتبــة الـــ39 عــام 2018م، لتتقــدم إلــى المركــز الـــ36 بيــن 141 دولــة عــام 2019م.
ــب المملكــة فــي المؤشــرات المتعلقــة بحوكمــة الشــركات؛ إذ حققــت  ــى تحســن ترتي ــك التقــدم إل ويُعــزى ذل
المرتبــة الـــ23 فــي مؤشــر قــوة معاييــر المراجعــة والمعاييــر المحاســبية، وتقدمــت مرتبتيــن فــي مؤشــر تنظيــم 
تعــارض المصالــح لتصــل إلــى المرتبــة الـــ21، وثــلاث مراتــب فــي مؤشــر حوكمــة المســاهمين محققة بذلــك المرتبة 
الثانيــة علــى مســتوى العالــم لهــذا المؤشــر. مــن جانــب آخــر، حققــت المملكــة قفــزة فــي ترتيبهــا فــي مؤشــري 
تمويــل المنشــآت الصغيــرة والمتوســطة وتوافــر رأس المــال الجــريء؛ إذ صعــدت 17 مرتبــة فــي كلا المؤشــرين، 

وذلــك مــن المرتبــة الـــ36 إلــى المرتبــة الـــ19، ومــن المرتبــة الـــ29 إلــى المرتبــة الـــ12 علــى التوالــي. 
جــاءت هــذه القفــزة نتيجــة سلســلة مــن الإجــراءات والتطــورات التــي شــهدتها الســوق الماليــة وباقــي القطاعــات 
ــة الأخــرى  ــرة بالتعــاون والتكامــل مــع عــدد مــن الجهــات التنظيمي ــة فــي الأعــوام الأخي ــة فــي الدول الاقتصادي
ــج؛ فقــد صعــدت المملكــة فــي مؤشــر حوكمــة  الشــركاء فــي تحقيــق الإنجــازات التــي قــادت إلــى هــذه النتائ
ــا بعــد أن كانــت تحتــل المركــز الـــ77 فــي عــام 2017م، وبذلــك حققــت  المســاهمين، إلــى المرتبــة الثانيــة عالميً
ــة  ــا الهيئ ــي اتخذته ــراءات، الت ــة الإج ــك نتيج ــرين G20، وذل ــة العش ــن مجموع ــي ضم ــا والثان ــز الأول عربيً المرك
ــاهمة  ــركات المس ــة بش ــة الخاص ــة الحوكم ــر لائح ــا تطوي ــن أهمه ــتثمار، وم ــارة والاس ــع وزارة التج ــاون م بالتع
المدرجــة فــي الســوق الماليــة الســعودية. وأســهمت الهيئــة فــي تحســين ترتيــب المملكــة فــي مؤشــر تمويــل 
المنشــآت الصغيــرة والمتوســطة ومؤشــر توافــر رأس المــال الجــريء، مــن خــلال عــدة إجــراءات قامــت بهــا خــلال 

ــر التقنيــة الماليــة )فينتــك(. ــرة الماضيــة، ومنهــا التصريــح لعــدد مــن الشــركات لتجربــة مختب الفت
ــمتها  ــي رس ــة، الت ــداف الطموح ــة الأه ــية العالمي ــر التنافس ــي تقري ــة ف ــه المملك ــذي حققت ــدم، ال ــم التق ويدع
ــة جــذب  ــة والاســتثمارية، لتكــون بيئ ــة التجاري ــة التنافســية، مــن تحســين البيئ ــر فــي البيئ ــة 2030م ذات الأث رؤي
ــى  ــال إل ــرة، والانتق ــة المباش ــتثمارات الأجنبي ــبة الاس ــع نس ــة، ورف ــة والخارجي ــتثمارات المحلي ــتقطاب للاس واس
إحــدى المراتــب العشــر الأولــى فــي مؤشــر التنافســية العالمــي بحلــول 2030م. ويظهــر )الشــكل رقــم 49( تطــور 

ــرة 2017 - 2019م: ــة فــي الفت ــر التنافســية العالمي ــب المملكــة فــي تقاري ترتي
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تطور ترتيب المملكة في تقرير التنافسية العالمي في المؤشرات الخاصة بالسوق المالية خلال الفترة 
)2017 - 2019م(

تطور ترتيب المملكة في تقرير التنافسية العالمي في المؤشرات الخاصة بالسوق المالية خلال الفترة )2017م - 2019م(49

2- ممارسة أنشطة الأعمال
ــام 2019م،  ــددًا قياســيًا مــن الإصلاحــات فــي أنشــطة الأعمــال خــلال ع ــة الســعودية ع أجــرت المملكــة العربي
ــا  ــم، وفقً ــي العال ــال ف ــاخ الأعم ــينًا لمن ــل تحس ــرة الأفض ــدان العش ــة البل ــي قائم ــز الأول ف ــك المرك ــل بذل لتحت
لتقريــر مجموعــة البنــك الدولــي لممارســة أنشــطة الأعمــال لعــام 2020م، الــذي أشــار إلــى أن الســعودية نفــذت 
إصلاحــات فــي ثمانيــة مــن مجــالات ممارســة أنشــطة الأعمــال، وهــو أعلــى عــدد لهــا منــذ بــدء صــدور هــذا التقريــر. 
وشــغلت المملكــة المركــز الـــ 62 عالميًــا علــى مؤشــر ســهولة ممارســة أنشــطة الأعمــال بإجمالــي درجــات 71.6 

مــن 100. 
وفيمــا يتعلــق بالســوق الماليــة، احتلــت الســعودية المركــز الثالــث عالميًــا فــي مؤشــر حمايــة المســاهمين أصحــاب 
ــركات  ــس إدارات الش ــاء مجل ــام أعض ــد قي ــة ض ــاهمين الأقلي ــة المس ــوة حماي ــس ق ــذي يقي ــة، ال ــص الأقلي حص
ــات  ــق مكاســب شــخصية بالإضافــة إلــى حقــوق المســاهمين، وضمان بإســاءة اســتخدام أصــول الشــركات لتحقي
الحوكمــة ومتطلبــات الشــفافية للشــركات، وجــاءت المملكــة فــي المرتبــة الأولــى بيــن كل مــن الــدول العربيــة، 
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ومجموعــة دول العشــرين G20؛ وتقدمــت أربعــة مراكــز عمــا حققتــه فــي عــام 2018م؛ وذلــك بفضــل الإصلاحــات 
العديــدة التــي قامــت بهــا. وحققــت المملكــة 86 درجــة فــي مقيــاس الاقتــراب مــن الحــد الأعلــى لــلأداء، و43 
درجــة فــي مؤشــر نطــاق قــوة حمايــة المســتثمرين، الــذي يــراوح بيــن الصفــر والخمســين، وحققــت 9 درجــات فــي 

مؤشــر نطــاق الإفصــاح، الــذي يــراوح بيــن الصفــر والعشــرة.

وقــد أســهمت الترقيــات إلــى المؤشــرات العالميــة وتقــدم ترتيــب المملكــة فــي التصنيفــات الدوليــة فــي 
دمــج الســوق الســعودية بالأســواق العالميــة، وبعــد الســماح بدخــول المســتثمرين الأجانــب للســوق الماليــة 
ــوق  ــا الس ــع بعده ــط لترتف ــلاق النف ــرح عم ــأة لط ــة مهي ــارت البيئ ــة، ص ــرات الدولي ــام للمؤش ــاح الانضم ونج

الســعودية إلــى مصــاف الأســواق العالميــة، وتنطلــق نحــو المســتقبل.
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تعــد شــركة “أرامكــو الســعودية”، الشــركة الرائــدة فــي اقتصــاد المملكــة، ويمتــد تاريخهــا أكثــرَ مــن 80 عامًــا حتــى 
باتــت عمــلاق قطــاع النفــط العالمــي، ومثلــت “أرامكــو الســعودية” عنصــرًا فاعــلًا ضمــن رؤيــة المملكــة العربيــة 
ــن أهدافهــا تســهيل طــرح أســهم الشــركات، وإدراج بعــض الشــركات  ــي وضعــت مــن بي الســعودية 2030م، الت

المملوكــة للدولــة فــي الســوق الماليــة، وعلــى رأســها العمــلاق النفطــي.
انطلقــت الشــرارة الأولــى للإعــلان عــن طــرح العمــلاق النفطــي، وتوالــت الاســتعدادات لاســتقبال أكبــر شــركات 
العالــم علــى الإطــلاق. وتوالــت فصــول القصــة، وأعيــن المســؤولين جميعهــم علــى الهــدف الأكبــر وهــو الاقتصــاد 
الســعودي، الــذي كانــت وســتظل شــركة أرامكــو أحــد أعمدتــه الرئيســة. وفــي الصفحــات التاليــة، نــروي قصــة 
طــرح أرامكــو فــي الســوق الماليــة الســعودية، ومــا رافقهــا مــن محاولــة إخــراج هــذا العمــلاق للعالــم بعــد ســنوات 

ظــل فيهــا مبتعــدًا ببياناتــه الماليــة ولوائحــه الداخليــة عــن أنظــار العالــم.

أولًا- البدايات والتأسيس

تعــود بدايــات أرامكــو الســعودية إلــى عــام 1933م عندمــا أُبرمــت اتفاقيــة الامتيــاز بيــن المملكــة العربيــة 
ــئت  ــا أُنش ــة 23(، وبموجبه ــم 7 صفح ــورة رق ــوكال( )ص ــا )س ــل أوف كاليفورني ــتاندرد أوي ــركة س ــعودية وش الس
شــركة كاليفورنيــا أرابيــان ســتاندارد أويــل كومبانــي )كاســوك( لإدارة الاتفاقيــة، ليبــدأ العمــل فــي مســح صحــاري 
المملكــة لتحديــد مواقــع النفــط وحفــر الآبــار، وشــهد عــام 1938م باكــورة إنتــاج النفــط بكميــات تجاريــة مــن بئــر 
ــر”. وفــي عــام 1944م سُــميت الشــركة باســم )شــركة الزيــت  ــر الخي الدمــام رقــم 7 التــي أُطلــق عليهــا اســم “بئ
العربيــة الأمريكيــة- أرامكــو(، وانطلقــت الشــركة فــي تحقيــق أرقــام قياســية فــي إنتــاج النفــط الخــام، مــا حفزهــا 
علــى التوجــه نحــو توســيع نطــاق أعمالهــا فــي قطــاع التوزيــع، فأنجــزت الشــركة خــط الأنابيــب عبــر البــلاد العربيــة 
“التابلايــن” )صــورة رقــم 8 صفحــة 23(، الــذي يبلــغ طولــه 1,212 كلــم، لربــط المنطقــة الشــرقية فــي المملكــة 

بالبحــر الأبيــض المتوســط، مــا أســهم فــي اختــزال زمــن وتكلفــة تصديــر النفــط إلــى أوروبــا بشــكل كبيــر. 
وفــي ظــل موجــة عمليــات تأميــم المصالــح الأجنبيــة، التــي اجتاحــت عــددًا مــن الــدول العربيــة مــع نهايــة 
الخمســينيات مــن القــرن العشــرين، ارتــأت الحكومــة الســعودية الدخــول فــي مفاوضــات مــع أرامكــو بغــرض شــراء 
أســهم الشــركة تدريجيًــا بــدلًا مــن اللجــوء إلــى التأميــم، فشــرعت فــي عــام 1972م فــي إجــراء المفاوضــات، التــي 
انتهــت بتوقيــع اتفاقيــة مشــاركة، تنتقــل بموجبهــا ملكيــة الشــركة إلــى الحكومــة الســعودية علــى مراحــل، وفــي 
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عــام 1973م اشــترت الحكومــة الســعودية حصــة قدرهــا 25% فــي أرامكــو وزادت هــذه الحصــة لتصــل إلــى %60 
فــي العــام التالــي، وبحلــول عــام 1980م، امتلكــت الحكومــة الســعودية شــركة أرامكــو بأكملهــا لتصبــح رســميًا 
ــة  ــة الســعودية )أرامكــو الســعودية( ، وتــؤول إليهــا حقــوق والتزامــات شــركة الزيــت العربي شــركة الزيــت العربي

الأمريكيــة.

ثانيًا- الإعلان الأول عن الطرح

لــم يكــن الإعــلان فــي رؤيــة الســعودية 2030م عــن النيــة لطــرح الشــركة للاكتتــاب العــام الأولــي هــو الإعــلان 
الأول؛ بــل ســبقه إعــلان فــي عــام 2016م علــى لســان ولــي العهــد الســعودي، الأميــر محمــد بــن ســلمان، فــي 
لقائــه مــع مجلــة “ذا إيكونوميســت” المعنــون بـ”ثــورة تاتشــرية” ضمــن إطــار الحديــث عــن خصخصة بعــض القطاعات 
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تصريحات خادم الحرمين حول طرح أرامكو 104

مثــل الرعايــة الصحيــة والتعليــم وبعــض 
إلــى  بالإضافــة  العســكرية  القطاعــات 
للدولــة؛  المملوكــة  الشــركات  بعــض 
ــد  ــة وتولي ــى الحكوم ــط عل ــل الضغ لتقلي
أربــاح جيــدة. وجــاء فــي تصريحــات لخــادم 
أرامكــو  طــرح  “إن  الشــريفين  الحرميــن 
فــي  المســاهمة  للمســتثمرين  ســيتيح 
علــى مســتوى  الرائــدة  الشــركة  هــذه 
العالــم، وســيحدث نقلــة نوعيــة فــي تعزيز 
حجــم الســوق الماليــة الســعودية، لتكــون 
فــي مصــاف الأســواق العالميــة، وســيعزز 
الحوكمــة  ومنظومــة  الشــفافية  مــن 
فــي الشــركة بمــا يتماشــى مــع المعاييــر 

الدوليــة” )وثيقــة رقــم 104(.
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فــي ذلــك الوقــت، كانــت الســوق الســعودية لا تــزال مغلقــة أمــام الاســتثمار الأجنبــي، ولــم تكــن الســوق الماليــة 
الســعودية قــد أدرجــت ضمــن المؤشــرات العالميــة؛ ومــن ثــم توجــه التفكيــر إلــى خيــار الإدراج المــزدوج لأرامكــو 
)داخــل المملكــة وخارجهــا(؛ بهــدف الوصــول إلــى المســتثمرين خــارج ســوق الأســهم المحليــة، وبــدأت الشــركة 
فعليًــا تفقدهــا لعــدة بورصــات خارجيــة مــن بينهــا نيويــورك وهونــج كونــج ولنــدن اســتعدادًا لإدراج جزئــي. وســعت 
أســواق كبــرى إلــى التواصــل مــع “أرامكــو” وشــركة الســوق الماليــة الســعودية )تــداول( للفــوز بطــرح أرامكــو، 
مــن بينهــا بورصــة طوكيــو، وبورصــة هونــج كونــج، وبورصــة ناســداك الأمريكيــة، وبورصــة نيويــورك، وبورصــة لنــدن، 

وبورصــة تورونتــو. 
ــة  ــال إن المملك ــه الله- ق ــز -حفظ ــد العزي ــن عب ــلمان ب ــك س ــة أن المل ــة الياباني ــت الحكوم ــو، صرح ــي طوكي فف
ســتدرس طلبًــا مــن رئيــس الــوزراء شــينزو آبــي بدعــم إدراج شــركة أرامكــو الســعودية فــي بورصــة طوكيــو، واجتمع 
الرئيــس التنفيــذي لبورصــة اليابــان الســيد اكيــرا كيوتــا، مــع ولــي العهــد لمناقشــة إبــداء رغبتــه فــي طــرح حصــة 
فــي الســوق اليابانيــة. وطرحــت الصيــن هــي الأخــرى عديــدًا مــن الخيــارات للاســتفادة مــن الطــرح؛ فنقلــت وســائل 
إعــلام عالميــة عــرض الصيــن علــى “أرامكــو الســعودية” طرحًــا مزدوجًــا لأســهمها فــي هونــج كونــج بالإضافــة إلــى 
الســوق الســعودية، شــريطة أن تكــون صناديــق صينيــة هــي المســتثمر الرئيــس )Anchor Investor( فــي الطــرح 
ــاء فــي  ــن الأثري ــة للمســتثمرين الصينيي ــى دورهــا كبواب ــج إنهــا ســتعتمد عل ــج كون ــت بورصــة هون ــي. وقال الأول

التغلــب علــى مواقــع أخــرى رئيســة والفــوز بــإدراج أرامكــو.
ــداك  ــة ناس ــة لبورص ــة التنفيذي ــت الرئيس ــد قال ــة، فق ــك المنافس ــن تل ــدة ع ــة بعي ــات الأمريكي ــن البورص ــم تك ول
الأمريكيــة أدينــا فريدمــان فــي مقابلــة إن بورصتهــا تســتعرض إمكاناتهــا التقنيــة فــي مســعى للفــوز بطــرح أرامكــو 
ــذاك، إن  ــعودية آن ــة الس ــؤون الخارجي ــة للش ــر الدول ــر، وزي ــادل الجبي ــتاذ ع ــي الأس ــال معال ــك ق ــعودي، كذل الس
ــي ستشــهد الطــرح  ــن البورصــات، الت ــورك بشــأن اختيارهــا بي ــة مــع بورصــة نيوي المملكــة تجــري مناقشــات جدي
العــام الأولــي، حتــى إن الرئيــس الأمريكــي الســابق “دونالــد ترامــب” دعــا إلــى اختيــار بورصــة نيويــورك قائــلًا إن 
ذلــك ســيصب فــي مصلحــة الولايــات المتحــدة متدخــلًا فــي منافســة شرســة بيــن كبــرى البورصــات العالميــة علــى 
إدراج أســهم شــركة أرامكــو الســعودية، ومتحدثًــا مــع الملــك ســلمان بــن عبــد العزيــز آل ســعود -حفظــه الله- بشــأن 
ــه علــى موقــع التواصــل الاجتماعــي  ــدة ل إدراج أســهم شــركة أرامكــو فــي نيويــورك. وكتــب ترامــب فــي تغري
)تويتــر( “ســأقدر كثيــرًا اختيــار الســعودية لبورصــة نيويــورك لطــرح الاكتتــاب فــي أرامكــو، هــذا الأمــر مهــم للولايــات 

المتحــدة”.
أمــا فــي أوروبــا، فقــد عدلــت بورصــة لنــدن قواعــد إدراجهــا لاســتقبال الضيــف العالمــي الجديــد، بحيــث تســتطيع 
ــوز  ــو للف ــوة لأرامك ــديدة الق ــوغات ش ــدن مس ــة لن ــت بورص ــيادية، وقدم ــركات الس ــن الش ــدة م ــة جدي إدراج فئ
ــهم  ــدار أس ــون إص ــب أن يك ــزي “نرغ ــان الإنجلي ــي البرلم ــرت ف ــتر بي ــي أليس ــة البريطان ــر الدول ــال وزي ــرح، وق بالط
ــه”. وكشــفت  ــة لنــدن ســتكون الموقــع الأفضــل ل ــأن مدين أرامكــو فــي المملكــة المتحــدة وســنواصل الدفــع ب
وســائل إعــلام عالميــة، عــن عــرض وثائــق كنديــة تتحــدث عــن بورصــة تورونتــو وعــن مكانتهــا البــارزة فــي مجــال 
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جمــع رؤوس الأمــوال فــي قطــاع النفــط والغــاز والاهتمــام الكبيــر بتــداول الأســهم مــن خــارج البــلاد، وذلــك ضمــن 
مســاعيها للفــوز بشــريحة مــن طــرح أرامكــو.

ــة،  ــع الأســواق الممكن ــكل العــروض، التــي قُدمــت لهــا، وبحثــت جمي ــة الدراســة والبحــث ل ــدأت الشــركة رحل وب
والأســهل والأســرع فــي الإدراج، ضمــن خطــة شــاملة للاســتعداد للطــرح واختيــار القــرار الأمثــل، إلا أن بعــض 
ــي لســمو  ــد مــن التحــوط، فبعــد الإعــلان الأول ــي فــي الطــرح، واتخــاذ مزي ــة التأن ــى أهمي الدراســات أشــارت إل
ــرات  ــن المتغي ــر م ــر كثي ــام 2018م، ظه ــى ع ــد أقص ــام 2017م وبح ــلال ع ــيكون خ ــرح س ــأن الط ــد ب ــي العه ول
علــى الســاحة. كان الأمــر الأكيــد هــو طــرح الشــركة فــي الســوق الماليــة الســعودية “تــداول”، فــي حيــن كانــت 

ــد الإدراج. ــة وموع ــوق الثاني ــى الس ــب عل ــة تنص ــات التنظيمي ــن الجه ــات م الدراس
ــاب يعتمــد  ــق ســهلًا علــى الإطــلاق، فتوقيــت طــرح “أرامكــو” للاكتت ــد موعــد الطــرح بشــكل دقي ــم يكــن تحدي ل
علــى عوامــل خارجيــة متعــددة مــن ضمنهــا وضــع أســواق الأســهم، والنظــرة المســتقبلية لأســعار النفــط، بالإضافــة 
إلــى حجــم وتعقيــد الطــرح، وهــو مــا يتطلــب كثيــرًا مــن التحضيــرات الداخليــة فــي الشــركة. كان لا بــد مــن تحديــد 
موعــد للطــرح تشــعر الشــركة تجاهــه بالارتيــاح إزاء تمكنهــا مــن الوفــاء بجميــع المتطلبــات فــي الأســواق المختلفــة 

إذا قــررت الذهــاب إلــى ســوق بعينهــا.
ومــع الســعي الــدؤوب لاختيــار الوقــت المناســب، جــاءت صفقــة “ســابك”، التــي مثلــت أهميــة كبرى للشــركة في 
التحــوط أمــام انخفــاض أســعار النفــط؛ فتملــك أرامكــو حصــةً فــي شــركة كيمياويــات يجعلهــا أقــل تأثــرًا بحركــة 
أســعار النفــط، ومــن شــأنه التأثيــر إيجابًــا علــى عوائــد أرامكــو. وأكــد ذلــك ســمو ولــي العهــد حيــن قــال “ســنطرح 
“أرامكــو” بعــد انتهــاء صفقــة “ســابك”، فــلا يمكــن إدراج اكتتــاب أرامكــو ومــن ثــم تفاجــئ المســاهمين بعــد عــام 
ــاب واضــح واســتراتيجية  ــك اكتت ــذا يجــب أن يكــون هنال ــذاك، ل ــى الخارطــة آن ــم تكــن عل ــدة ل ــرام صفقــة جدي بإب

واضحــة، ولهــذا كان لزامًــا القيــام بذلــك أولًا”.
بــدأت مفاوضــات الشــركة مــع صنــدوق الاســتثمارات العامــة علــى صفقــة ســابك، وكانــت مرحلــة تنفيــذ الصفقــة 
تتطلــب فتــرة تــراوح بيــن تســعة أشــهر إلــى ســنة للحصــول علــى الموافقــات التنظيميــة مــن جهــات منــع الاحتــكار 
مــن أنحــاء العالــم كافــة، نظــرًا لكــون أرامكــو وســابك شــركات دوليــة كبــرى، عــلاوة علــى أن أرامكــو تحتــاج بعــد 

انتهــاء الصفقــة إلــى فتــرة لنشــر القوائــم الماليــة، التــي تتضمــن أصــول وأســهم ســابك قبــل الطــرح.
انتهــت المفاوضــات بإبــرام “أرامكــو” بتاريــخ 20 رجــب 1440هـــ، الموافــق 27 مــارس 2019م اتفاقية شــراء أســهم 
مــع صنــدوق الاســتثمارات العامــة بصفتــه الطــرف البائــع، للاســتحواذ علــى ملكيتــه البالغــة 70% فــي رأس مــال 
ــال ســعودي )أي مــا  ــار ري ــل إجمالــي قــدره 259.1 ملي الشــركة الســعودية للصناعــات الأساســية “ســابك” بمقاب

يعــادل 69.1 مليــار دولار أمريكــي(. 
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ثالثًا- استعدادات الطرح

اســتمرت الجهــات التنظيميــة فــي المملكــة فــي الاســتعداد للطــرح، وتقاســمت الاســتعدادات الحكومــة، 
ومنظومــة الســوق الماليــة، ويمكــن عــرض بعــض الأمثلــة لتلــك الجهــود، التــي يصعــب حصرهــا، نظــرًا لضخامتهــا 

ــم 50(: ــكل رق )ش

1- جهود الحكومة
ــول  ــى تح ــة، عل ــات المختلف ــرورًا بالجه ــوزراء، م ــس ال ــن مجل ــة م ــة بداي ــي المملك ــة ف ــات التنظيمي ــت الجه عمل
ــذه  ــم ه ــن أه ــم. وم ــي العال ــة ف ــركات النفطي ــر الش ــو” كأكب ــم “أرامك ــاخ لدع ــة المن ــي وتهيئ ــركة التدريج الش
الجهــود قــرار مجلــس الــوزراء الســعودي تحويــل شــركة أرامكــو الســعودية إلــى شــركة مســاهمة طبقًــا لنظامهــا 
ــة  ــة المباشــرة لأغلبي ــة ســتحتفظ بالملكي ــر 2018م، وأوضــح القــرار أن الدول ــداءً مــن 1 يناي ــك ابت الأساســي، وذل
ــاءً علــى مقتــرح مــن  أســهم الشــركة، وســيكون تشــكيل أول مجلــس إدارة للشــركة بقــرار مــن مجلــس الــوزراء بن
وزيــر الطاقــة والصناعــة والثــروة المعدنيــة. وبحســب النظــام الأساســي للشــركة، فــإن رأس مالهــا يبلــغ 60 مليــار 
ريــال مقســمة علــى 200 مليــار ســهم دون قيمــة اســمية للســهم، ويقــع المركــز الرئيــس لهــا فــي مدينــة الظهــران. 

استعدادات طرح أرامكو50
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ــة  ــن الأوراق المالي ــا م ــركة أو غيره ــهم الش ــرح أس ــدار أو إدراج أو ط ــة إص ــس الإدارة صلاحي ــام مجل ــح النظ ومن
للاكتتــاب العــام، ســواء داخــل المملكــة العربيــة الســعودية أو خارجهــا. جــاء هــذا القــرار تمهيــدًا لطــرح الشــركة 
ــد  ــة عن ــة الســعودية علــى الورقــة المالي ــة، فقــد أوجبــت قواعــد الإدراج فــي الســوق المالي فــي الســوق المالي
ــوزراء  ــس ال ــرار مجل ــم 105( ق ــة رق ــي )الوثيق ــر ف ــاهمة. ويظه ــركة مس ــون ش ــة أن تك ــوق المالي ــا بالس إدراجه

ــان بتحويــل شــركة أرامكــو إلــى شــركة مســاهمة: ــم القاضي والمرســوم الملكــي الكري

الموافقة على تحويل شركة أرامكو إلى شركة مساهمة105

الســوق  منظومــة  جهــود   -2
ليــة لما ا

لــم يكــن طــرح شــركة بحجــم أرامكــو فــي 
الســوق الماليــة أمــرًا يســيرًا، فعمليــة بهذا 
الحجــم تســتدعي إعــداد مقاييــس خاصــة 
ــة  ــن منظوم ــة م ــا نخب ــرف عليه ــا، تش به
لجنــة  تشــكلت  لــذا  الماليــة؛  الســوق 
مشــتركة بقــرار مــن معالــي رئيــس مجلس 
ــة، تضــم مجموعــات  ــة الســوق المالي هيئ
و)تــداول(،  الهيئــة  مــن  كل  مــن  عمــل 
لمتابعــة المتطلبــات التــي تحتــاج إليهــا 
الســوق أو تحتــاج إليهــا الدولــة فــي طــرح 
ــكل  ــع بش ــة تجتم ــت اللجن ــو، وكان أرامك

ــة. ــطة كاف ــة الأنش ــهري لمتابع ش
ــاء  ــل الوف ــن أج ــهرًا م ــل أش ــتمر العم اس
بالمتطلبــات التشــريعية اللازمــة وإعــداد 
اســتيعاب  لزيــادة  اللازمــة  الأنظمــة 
الســوق وانفتاحهــا علــى العالــم، وكان 

ــدء فتــح  ــار المحتملــة أو الممكنــة مــن طــرح بحجــم أرامكــو علــى اســتقرار الســوق، ومــع ب لا بــد مــن دراســة الآث
ــة  ــم عقب ــت أه ــام 2015م، أُزيل ــذ ع ــي من ــتثمار الأجنب ــهيل الاس ــب وتس ــتثمرين الأجان ــعودية للمس ــوق الس الس
أمــام طــرح “أرامكــو”. وعــزز انضمــام الســوق الماليــة الســعودية إلــى المؤشــرات الدوليــة الانفتــاح علــى الأســواق 

العالميــة.
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رابعًا- استقبال السوق للوافد الجديد

1- قبيل الإعلان عن الطرح
جــاءت لحظــة الإعــلان المنتظــرة، لتعلــن شــركة أرامكــو الســعودية، فــي الثالــث مــن نوفمبــر 2019م نيتهــا طــرح 
جــزء مــن أســهمها للاكتتــاب العــام وإدراجهــا فــي الســوق الرئيســية لــدى الســوق الماليــة الســعودية )تــداول(، 
ــب الشــركة  ــى طل ــة المتضمــن الموافقــة عل ــس الهيئ ــرار مجل ــة صــدور ق ــة الســوق المالي ــت هيئ ــم أعلن ومــن ث
ــي  ــتوى العالم ــى المس ــرًا عل ــدىً كبي ــلان ص ــي الإع ــام. ولق ــاب الع ــهمها للاكتت ــن أس ــزء م ــرح ج ــجيل وط تس
ــال،  ــار ري ــة، بقيمــة 96 ملي ــات العالمي ــا؛ إذ يأتــي فــي صــدارة الاكتتاب ــا ومحليً ــر عالميً والمحلــي، فهــو يعــد الأكب
“مــا يعــادل 25.6 مليــار دولار”، يليــه طــرح شــركة “علــي بابــا” عــام 2014م الــذي قــدرت قيمتــه بنحــو 21.77 مليــار 
دولار، ثــم طــرح ســوفت بنــك عــام 2018م بقيمــة 21.35 مليــار دولار. ويعــد الاكتتــاب الأكبــر محليًــا، يليــه اكتتــاب 

ــار ريــال. البنــك الأهلــي التجــاري عــام 2014م بقيمــة 22.5 ملي

2- حوافز الطرح 
ــها  ــى رأس ــي عل ــام، يأت ــاب الع ــي الاكتت ــاركة ف ــراد للمش ــز للأف ــة والحواف ــاءات النظامي ــن الإعف ــد م ــدم عدي قُ
الأســهم المجانيــة؛ حيــث يحصــل كل مكتتــب مؤهــل علــى ســهم مجانــي واحــد إضافــي مقابــل كل عشــرة أســهم 

ــص لــه مــن أســهم الطــرح، بحــد أقصــى 100 ســهم مجانــي. تخصَّ
فــي الوقــت نفســه، تعــد أرامكــو ثانــي الشــركات فــي الســوق الماليــة المطبــق عليهــا آليــة الاســتقرار الســعري 
التــي ســبق أن طبقــت بنجــاح فــي طــرح شــركة المراكــز العربيــة، وتعهــدت أرامكــو بتوفير توزيعــات أرباح مســتدامة 
ــا لســلطته  ــس الإدارة وفقً ــرر مجل ــات أســعار النفــط الخــام. وق ــم مــن عــدم ثب ــى مســاهميها بالرغ ــة عل ومتنامي
ــدرة  ــة والمق ــنوية العادي ــة الس ــاح النقدي ــى للأرب ــد الأدن ــلان الح ــل إع ــن العوام ــدد م ــى ع ــة عل ــة المبني التقديري
ــاح خاصــة محتملــة. وأشــارت الشــركة  بواقــع 75 مليــار دولار فــي الســنة الماليــة 2020م بالإضافــة إلــى أي أرب
ر مجلــس إدارة الشــركة توزيــع أربــاح مرحليــة نقديــة ربــع ســنوية فــي الفتــرة  فــي نشــرة إصدارهــا إلــى أنــه إذا قــرَّ
مــن العــام المالــي 2020م حتــى العــام المالــي 2024م وكانــت هــذه الأربــاح أقــل مــن 0.09375 دولار للســهم 
ــار ســهم(، فســتتنازل الحكومــة عــن حقهــا فــي الحصــول  ــار أن رأس المــال ســيكون 200 ملي الواحــد )علــى اعتب
علــى جــزء مــن الأربــاح المســتحقة لأســهمها بالحــد الــذي يعــادل المبلــغ الــلازم لتمكيــن الشــركة مــن تســديد الحــد 

الأدنــى مــن الأربــاح المرحليــة المحــددة لحاملــي الأســهم بخــلاف الحكومــة.
ــة  ــة الأجنبي ــات المالي ــاء المؤسس ــي بإعف ــرارًا يقض ــة ق ــوق المالي ــة الس ــس هيئ ــدر مجل ــك، أص ــون ذل ــي غض ف
المؤهلــة، التــي تعتــزم الاكتتــاب فــي الأســهم المطروحــة مــن بعــض الإجــراءات الرســمية للوفــاء بشــروط 
المســتثمر الأجنبــي المؤهــل. وأصــدر المجلــس قــرارًا يقضــي بتمكيــن بعــض المؤسســات غيــر الماليــة، التــي تنــوي 
ــل المنصــوص عليهــا فــي القواعــد  ــن( ولا تســتوفي شــروط التأهي ــاب العــام )المتخصصي المشــاركة فــي الاكتت
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المنظمــة لاســتثمار المؤسســات الماليــة الأجنبيــة المؤهلــة فــي الأوراق الماليــة، باعتبارهــم مســتثمرين أجانــب 
ــن.  مؤهلي

3- إدارة الطرح
عملــت أرامكــو علــى اختيــار أفضــل المؤسســات الماليــة العالميــة والمحليــة للقيــام بــإدارة الطــرح، فعينــت 
المستشــارين المالييــن والمنســقين الدولييــن ومديــري ســجل الاكتتــاب المحلييــن والدوليين، لعملية طرح أســهمها 
للاكتتــاب العــام مــن أفضــل المؤسســات العالميــة. وبلــغ عــدد المستشــارين المالييــن للشــركة تســعة مستشــارين، 
فــي حيــن كان عــدد المنســقين الرئيســين ومديــري ســجل الاكتتــاب: ثمانــي مؤسســات، واختــارت الشــركة أربعــة 
مديريــن محلييــن لســجل الاكتتــاب، إضافــة إلــى 12 مــن خــارج المملكــة، وثلاثــة مستشــارين خاصيــن، وبلــغ عــدد 
ــكًا، وعــدد متعهــدي التغطيــة 25 متعهــدًا. وعينــت أرامكــو مديــرًا للاكتتــاب، واختــارت  البنــوك المســتلمة 12 بن

وكيــلًا للتســوية الدوليــة.

4- الشرائح المشاركة في الاكتتاب
قــررت الشــركة- بالتشــاور مــع المســاهم البائــع- حصــر عمليــة الطــرح فــي المســتثمرين داخــل المملكــة العربيــة 
الســعودية ودول مجلــس التعــاون الخليجــي، والأجانــب المؤهليــن للاســتثمار فــي الســوق الســعودي، بالإضافــة 
إلــى الطلبــات التــي تــرد إلــى مديــري ســجل اكتتــاب المؤسســات مــن الفئــات المشــاركة، وفقًــا لتعليمــات بنــاء 

ســجل الأوامــر وتخصيــص الأســهم فــي الاكتتابــات الأوليــة. 
ــة  ــات الأولي ــي الطروح ــرة ف ــراد، ولأول م ــات، وأف ــى مؤسس ــاب إل ــي الاكتت ــاركة ف ــمت الشــرائح المش وانقس
بالســعودية- باســتثناء طروحــات صناديــق الريــت- يمكــن لأي شــخص طبيعــي غيــر ســعودي مقيــم فــي المملكــة 
الاكتتــاب فــي أســهم “أرامكــو”، ويمكــن لأي خليجــي الاكتتــاب فــي أســهم الشــركة، وشــاركت هــذه الشــرائح 

وفــق جــدول زمنــي محــدد بدقــة )جــدول رقــم 7(:
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التاريخالجدول الزمني للطرح

فترة تقديم الطلبات وأوامر عملية بناء سجل الأوامر
17 نوفمبر إلى 4 ديسمبر 2019م )18 يومًا(للمؤسسات المكتتبة

17 نوفمبر إلى نهاية يوم 28 نوفمبر 2019م )12 فترة تقديم الطلبات واكتتاب الأفراد
يومًا(

4 ديسمبر 2019مموعد تقديم طلبات اكتتاب المؤسسات المكتتبة

آخر موعد لتقديم نماذج طلبات الاكتتاب وسداد قيمة
28 نوفمبر 2019مالاكتتاب للمكتتبين الأفراد

5 ديسمبر 2019مالإعلان عن سعر الطرح النهائي لأسهم الطرح

الإعلان عن التخصيص النهائي لأسهم الطرح للمؤسسات
5 ديسمبر 2019م المكتتبة والمكتتبين الأفراد

11 ديسمبر 2019مبدء التداول

الجدول الزمني لطرح أرامكو07

5- آلية الاكتتاب
ــة الطــرح والإدراج وعــدم الأخــذ  ــى ضــرورة تســريع عملي ــداول( عل ــة و)ت ــن الهيئ ــة المشــتركة بي اســتقر رأي اللجن
بمــا كان معهــودًا العمــل بــه مــن البــدء بســجل الأوامــر للمؤسســات ثــم ســجل الأوامــر للأفــراد؛ لمــا ينطــوي عليــه 
ــوازي  ــة، وكان مــن بينهــا الطــرح المت ــارات الممكن ــاب، فناقشــت فــرق العمــل الخي ــة أمــد الاكتت ذلــك مــن إطال
للأفــراد والمؤسســات، فــي وقــت واحــد؛ لتقليــل الفتــرة الزمنيــة مــا بيــن التخصيــص النهائــي لأســهم المســتثمرين 
“المؤسســات المكتتبــة والمكتتبيــن الأفــراد”، واليــوم الأول لتــداول الأســهم. وبالرغــم مــن بســاطة هــذا الخيــار إلا 
أنــه داخــل منظومــة الســوق يشــوبه كثيــر مــن الصعوبــات، فلــم تجــرِ تجربتــه مــن قبــل، فــكان أمــام الســوق الماليــة 
تحــدٍ كبيــر فــي التنفيــذ بسلاســة وكفــاءة. جــرى العمــل مــع مديــر الإدراج علــى خطــة يوميــة مــن بــدء الاكتتــاب 
إلــى تســليم الملــف، فتتســلم شــركة )تــداول( ملــف الاكتتــاب الســاعة السادســة مســاءً يوميًــا، لتبــدأ بعدهــا فــي 
التأكــد مــن صحــة معلومــات المكتتبيــن، ويســتمر العمــل إلــى مــا بعــد منتصــف الليــل. وخــلال أســبوعي الاكتتــاب 

راجعــت )تــداول( معلومــات 5 ملاييــن مكتتــب، وفتحــت أكثــر مــن مليــون محفظــة جديــدة.

6- تطورات عملية الاكتتاب
بــدأت عمليــة الاكتتــاب فــي يــوم الأحــد 17 نوفمبــر 2019م، وانتهــت الفتــرة المحــددة لاكتتــاب الأفــراد بتاريــخ 
ــدد النطــاق الســعري  ــة يــوم 4 ديســمبر 2019م. وحُ ــى نهاي ــدت للمؤسســات حت ــر 2019م، فيمــا امت 28 نوفمب
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ــغ 32  ــالًا، علــى أن يكتتــب الأفــراد بالحــد الأعلــى للنطــاق الســعري البال ــالًا و32 ري ــن 30 ري ــاب أرامكــو بي لاكتت
ريــالًا، وخصصــت الشــركة لهــم 0.5% حــدًا أعلــى مــن إجمالــي أســهمها أي مــا يعــادل مليــار ســهم، وحُــدد حجــم 

الطــرح بـــ 1.5% حجمًــا أساســيًا مــن إجمالــي أســهم الشــركة أي مــا يعــادل 3 مليــارات ســهم. 
ودقــت ســاعة النهايــة، لتعلــن الشــركة أن حجــم الأمــوال المجمعــة لاكتتــاب المؤسســات والأفــراد بلــغ 446 مليــار 
ريــال، بنســبة تغطيــة إجماليــة 465%، وأوضحــت الشــركة فــي بيــان لهــا أن عمليــة الطــرح ســجلت مجمــوع طلبــات 
اكتتــاب مــن قبــل المؤسســات المكتتبــة بمبلــغ قــدره 397 مليــار ريــال. وبلغــت القيمــة الســوقية لشــركة أرامكــو 
الســعودية، وفــق ســعر الطــرح النهائــي نحــو 6.4 تريليــون ريــال )1.71 تريليــون دولار(. فــي حيــن بلــغ العــدد النهائــي 
ــال، وبنســبة  ــار ري ــة 49.19 ملي ــار ســهم بقيمــة إجمالي ــى 1.54 ملي ــب، عل ــون مكتت ــن الأفــراد 5.06 ملي للمكتتبي

تغطيــة بلغــت 153.7% مــن إجمالــي حجــم الأســهم المطروحــة لشــريحة الأفــراد.
وبعــد الإعــلان عــن انتهــاء الاكتتــاب، أعلــن مديــر الاكتتــاب تخصيــص الأســهم للمكتتبيــن الأفــراد، فقــد أكملــت 
جميــع البنــوك المســتلمة عمليــات التســوية والتدقيــق بعــد إغــلاق الاكتتــاب لشــريحة الأفــراد مســاء يــوم الخميــس 
28 نوفمبــر 2019م. وجــرى تخصيــص كامــل الأســهم المكتتــب بهــا حتــى 1،500 ســهم لــكل مكتتــب، وهــو مــا 
يمثــل نســبة تخصيــص كاملــة تصــل إلــى 97.5% مــن إجمالــي عــدد المكتتبيــن، فــي حيــن كان تخصيــص الأســهم 

المتبقيــة علــى أســاس تناســبي بمــا يعــادل %10.9. 
تنوعــت شــرائح المكتتبيــن الأفــراد فــي أرامكــو مــن حيــث الجنســية، ومثّــل الســعوديون الأغلبيــة بنســبة %97.8، 
مقابــل 2.1% للمقيميــن، و0.5% للخليجييــن. ومــن حيــث الفئــة العمريــة، كانــت النســبة الكبــرى للمكتتبيــن، الذيــن 
تــراوح أعمارهــم بيــن 31 و45 عامًــا بنســبة 45.9%، تليهــا الفئــة العمريــة )46 – 65 عامًــا( بنســبة 33%، وفيمــا يلــي 

جــدول لشــرائح المكتتبيــن الأفــراد فــي “أرامكــو الســعودية” طبقًــا للجنســية )جــدول رقــم 8(:

وأعلنــت شــركة مركــز إيــداع الأوراق الماليــة )إيــداع( إضافــة الأســهم المكتتــب بهــا فــي شــركة أرامكو الســعودية، 
ــهم  ــب الأس ــن حس ــاهمين المكتتبي ــز” للمس ــابات المرك ــى “حس ــمبر 2019م إل ــق 6 ديس ــة المواف ــوم الجمع ي
المخصصــة لــكل مكتتــب، بعــد أقــل مــن 18 ســاعة مــن إعــلان التخصيــص وهــذه مــدة قياســية، مقارنــة بالأســواق 

العالميــة، إذ جــاء الإدراج وبــدء التــداول فــي الوقــت المخطــط لــه.
كان نجــاح الاكتتــاب مثــار فخــر لــكل العامليــن بمنظومــة الســوق الماليــة، ولــم يكــن ليتحقــق إلا بجهــود عناصــر 

جنسية
المكتتبين

4،947،275عدد المكتتبين السعوديين

2،467عدد المكتتبين الخليجيين

106،258عدد المكتتبين المقيمين

شرائح المكتتبين في “أرامكو السعودية” طبقًا للجنسية08
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المنظومــة جميعهــم، الذيــن عملــوا بــدأب وجهــد كبيريــن لإظهــار مــدى قــدرة الســوق الماليــة الســعودية علــى 
اســتقبال العمــلاق النفطــي. فمــع الإدراج فــي الســوق الماليــة، تحتــاج منظومــة الســوق إلــى التأكــد مــن جميــع 
التفاصيــل قبــل الإدراج، ومــدى درجــة نجاحهــا فــي اســتقبال “أرامكــو”، ثــم بــدأت )تــداول( عملهــا فــي الســاعة 

4:30 صباحًــا يــوم الإدراج لتبــدأ تجربــة الأنظمــة جميعهــا ومحــاكاة العمــل بهــا خــلال التــداولات. 

خامسًا- إدراج أرامكو في السوق المالية

لــم تكــن ســاعة النهايــة قــد حانــت بعــد، فالاكتتــاب انتهــى أمــام المســاهمين، ولكــن منظومــة الســوق الماليــة 
ــر، فقــد اســتطاعت  ــاح كبي ــج عــن هــذا الجهــد نج ــوم الطــرح، ونت ــى ي ــة حت ــب الخلفي ــزال تعمــل فــي المكات لا ت
)تــداول( أن تــدرج “أرامكــو” بعــد أربعــة أيــام فقــط مــن نهايــة الاكتتــاب، وهــو مــا يعــد زمنًــا قياســيًا، مقارنــة بمــا 
هــو معمــول بــه فــي الأســواق العالميــة، التــي تتيــح مشــاركة الأفــراد والمؤسســات فــي الاكتتابــات الأوليــة.
وجــاء الإعــلان أخيــرًا مــن )تــداول( بــإدراج وبــدء تــداول أســهم شــركة الزيــت العربيــة الســعودية )أرامكو الســعودية( 
ــذب اليومــي لســعر الســهم %10±،  ــى أن تكــون نســبة التذب ــاء 11 ديســمبر 2019م، عل ــوم الأربع ــداءً مــن ي ابت
وبــدأت فتــرة جلســة مــزاد الافتتــاح فــي تمــام الســاعة 9:30 صباحًــا، وانتهــت فــي الســاعة 10:30 صباحًــا، فــي 
حيــن بــدأت جلســة التــداول المســتمر الســاعة 10:30 صباحًــا، وبــدأت جلســة مــزاد الإغــلاق بحســب المعتــاد الســاعة 
الثالثــة مســاءً. علمًــا بــأن فتــرة جلســة مــزاد الافتتــاح لباقــي الأوراق الماليــة المدرجــة فــي الســوق الرئيســية بقيــت، 
كمــا هــي، دون أي تغييــر مــن الســاعة 9:30 صباحًــا إلــى الســاعة العاشــرة صباحًــا، ليبــدأ بعدهــا التــداول المســتمر 

لباقــي الأوراق الماليــة المدرجــة كالمعتــاد. 
حانــت اللحظــة الفارقــة، وقُــرع جــرس بدء التــداول التاريخــي )صورة رقــم 37(، لترتفع القيمة الســوقية للشــركة في 

لــلإدراج  الأول  اليــوم 
ترليــون   7.04 إلــى 
ترليــون   1.88 أي  ريــال 
ــة  ــاوزةً القيم دولار، متج
أبــل  الســوقية لشــركة 
البـالـغـــة  الأمـريـكـيـــة 
دولار،  تريليــون   1.190
الصــدارة  عــن  لتزيحهــا 
علــى  أرامكــو  وتتربــع 
الشــركات  أكبــر  عــرش 

حفل إدراج أرامكو37
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ــل”  ــل إن قيمــة أرامكــو تســاوي القيمــة الســوقية لشــركتي “أب ــث القيمــة الســوقية، ب ــا مــن حي المدرجــة عالميً
ــدار 1.7 مــرة مــن القيمــة الســوقية لشــركات النفــط  ــر بمق ــا أكب ــإن قيمته ــك ف ــن، وكذل ــا” مجتمعتي ــي باب و”عل

دولار.  تريليــون  نحــو  البالغــة  مجتمعــة،  الكبــرى  الخمــس  العالميــة 

سادسًا- نقلة عالمية

لــم يكــن طــرح “أرامكــو” هــو الطــرح الأكبــر فــي التاريــخ فحســب، بــل إنــه أســهم فــي رفــع مكانــة الســوق الماليــة 
ــي الأســهم المدرجــة فــي  ــرى؛ فقــد ارتفعــت القيمــة الســوقية لإجمال ــى مصــاف الأســواق الكب الســعودية إل
الســوق الســعودية إلــى 9.025 تريليــون ريــال )2.41 تريليــون دولار( فــي جلســة 31 ديســمبر 2019م، مقارنــة بنحــو 
1.858 ترليــون ريــال )495.7 مليــار دولار( بنهايــة 2018م، وبنمــو ســنوي تجــاوز 385%، وبذلــك انتقلــت الســوق 
ــتوى  ــى المس ــات عل ــن الإدراج ــد م ــد لمزي ــا يمه ــة، م ــواق عالمي ــر 10 أس ــن أكب ــون ضم ــعودية لتك ــة الس المالي

المحلــي والإقليمــي والدولــي.
ووفقًــا لتصريــح لرئيــس مجلــس هيئــة الســوق الماليــة، فــإن الســوق الســعودية بعــد أرامكــو أصبــح ترتيبهــا التاســع 
علــى مســتوى العالــم مــن ناحيــة حجــم الأســواق الماليــة، وبذلــك تكــون الســوق قــد حققــت المســتهدف لعــام 

2030م بنهايــة 2019م، وتــدور المناقشــات لتعديــل المســتهدف المســتقبلي.
فــي الوقــت نفســه، ســجل المســتثمرون الأجانــب مشــتريات صافيــة فــي ســوق الأســهم الســعودية بقيمــة 3.56 
 MSCI مليــار ريــال فــي الأســبوع الأول مــن إدراج أرامكــو، وأظهــرت بيانــات لمورجــان ســتانلي للأســواق الناشــئة
ــك  ــا فــي ذل ــر الأســواق وزنً ــح ســابع أكب ــح 3% بعــد ضــم “أرامكــو”، لتصب أن وزن ســوق الأســهم الســعودية أصب
المؤشــر متصــدرة أســواق الشــرق الأوســط. وأضــاف إدراج أرامكــو إلــى )تــداول( قــوة إلــى قطــاع الطاقــة فــي 
الســوق الســعودية ليتصــدر باقــي القطاعــات مــن حيــث القيمــة الســوقية بنهايــة عــام 2019م، بنســبة %78.55 
ليــس هــذا فحســب، بــل إنــه عــزز مــن مكانــة قطــاع الطاقــة علــى الصعيــد العالمــي. ويعــرض )الشــكل رقــم 51( 

مقارنــة إحصــاءات الســوق الماليــة عــام 2019م قبــل طــرح أرامكــو وبعــده:

البــاب الخامــس الثالثــة/  المرحلــة 
الفصل الخامس | طرح وإدراج شركة “أرامكو 
السعودية” 



345

قصة السوق
2020م( 1926م -  تاريــخ الســوق الماليــة الســعودية ) توثيــق 

السوق المالية نهاية عام 2019م قبل طرح أرامكو وبعده51

%78.1

%34.2

حصة أرامكو من إجمالي 
القيمة السوقية

الحصة من القيمة 
المتداولة

وأعلنــت شــركة مركــز إيــداع الأوراق الماليــة “إيــداع”، نقــل الأســهم المجانيــة لشــركة الزيــت العربيــة الســعودية 
“أرامكــو الســعودية” إلــى حســابات المركــز للمســاهمين المســتحقين بتاريــخ 25 يوليــو 2020م، وهــذه الأســهم 
المجانيــة مســتحقة لــكل مكتتــب ســعودي احتفــظ بأســهم طــرح شــركة أرامكــو الســعودية بصــورة مســتمرة وغيــر 
منقطعــة منــذ إدراج الشــركة فــي الســوق الســعودية حتــى نهايــة فتــرة اســتحقاق الأســهم المجانيــة فــي يــوم 

7 يونيــو 2020م.
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السوق المالية بين اليوم والغد 

وبعــد، فقــد شــارف توثيــق تاريــخ الســوق الماليــة خــلال الفتــرة )1926 - 2020م( علــى الانتهــاء.. اســتعرضنا فيــه 
مســيرة الســوق الماليــة الســعودية عبــر رحلــة امتــدت نحــو مئــة عــام، منــذ أُسســت أول شــركة مســاهمة ســعودية 

فــي بدايــات القــرن العشــرين حتــى نهايــة العقــد الثانــي مــن القــرن الحــادي والعشــرين.
رحلــة.. قطعــت خلالهــا الســوق الماليــة خطــوات واســعة تبلــورت فــي مراحــل ثــلاث؛ مرحلــة أوليــة نشــأت فيهــا 
ســوق غيــر منظمــة للأســهم، انتشــرت فيهــا المكاتــب العقاريــة ومكاتــب الوســاطة، التــي تبيــع وتشــتري الأســهم. 
ومــع انتهــاء ســعودة البنــوك وتنامــي التوجــه نحــو التخصيــص والتوســع في تأســيس شــركات المســاهمة، انتقلت 
الســوق الماليــة إلــى مرحلــة ثانيــة وســيطة أمســكت فيهــا مؤسســة النقــد العربــي الســعودي بزمــام الأمــور تحــت 
إشــراف لجنــة حكوميــة، فــي تنظيــم بــدا مناســبًا لذلــك الحيــن، وامتــد علــى نحــو عشــرين عامًــا منــذ صــدور الأمــر 
الســامي الكريــم الخــاص بتنظيــم تــداول الأســهم عــن طريــق البنــوك المحليــة عــام 1984م، لتبــدأ مرحلــة جديــدة 
بإصــدار نظــام الســوق الماليــة عــام 2003م، لتطــل بعدهــا هيئــة الســوق الماليــة وشــركة الســوق الماليــة )تــداول( 
علــى الســاحة، ويبــدأ عهــد جديــد مــن تنظيــم الســوق الماليــة، لتتســع وتــزداد عمقًــا وتنوعًــا وكفــاءة وشــفافية عبــر 

ســنوات جــاوزت الخمســة عشــر عامًــا.
وها قد آن الأوان للختام، لا يسعنا إلا أن نتساءل.. ماذا حققت السوق المالية؟ وما طموحاتها للمستقبل؟

ــى المســتوى  ــرى عل ــدًا مــن التحــولات الكب ــة بمنظــور الحاضــر، فقــد شــهدت عدي ــا عــن الســوق المالي إذا تحدثن
التشــريعي والتنظيمــي والتشــغيلي والإجرائــي، فــزاد عــدد الشــركات المدرجــة وتنوعــت المنتجــات الماليــة 
وزاد حجمهــا، وفتحــت أبوابهــا للاســتثمار الأجنبــي، وانتقلــت إلــى العالميــة بالانضمــام إلــى مؤشــرات الأســواق 

ــاب العــام. ــة، ونجحــت فــي طــرح شــركة أرامكــو للاكتت الدولي
ــج  ــتهدفات برنام ــق مس ــي تحقي ــة ف ــة واضح ــاك جدي ــتقبل، فهن ــور المس ــة بمنظ ــوق المالي ــى الس ــا إل وإذا نظرن
الريــادة الماليــة والمضــي قدمًــا فــي تنفيــذه لتحقيــق تطلعاتهــا المســتقبلية، لتكــون الســوق الرئيســية فــي الشــرق 
الأوســط وإحــدى الأســواق الكبــرى فــي العالــم. وعلــى مــدار مســيرتها، تطــورت الســوق الماليــة فــي إطــار مــن 
التــدرج فــي خطــوات متريثــة، بالتزامــن مــع مواكبــة التطــورات المتلاحقــة علــى المســتوى التشــريعي والتنفيــذي.
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أبرز تطورات السوق المالية منذ عام 1984م

1- تطور مؤشرات الأسهم
منــذ صــدور التوجيــه الكريــم بتشــكيل اللجنــة الوزاريــة، وقصــر أعمــال الوســاطة فــي تــداول الأســهم علــى البنــوك 
المحليــة عــام 1984م، واجهــت الســوق الماليــة تحديــات علــى المســتوى الوطنــي والإقليمــي والدولــي، تنوعــت 
بيــن الظــروف الاقتصاديــة والسياســية والأزمــات الماليــة، وهــو مــا انعكــس علــى أداء الســوق ومؤشــراتها صعــودًا 
ــعار  ــام لأس ــر الع ــور المؤش ــم )52( تط ــكل رق ــح الش ــن؛ فيوض ــكلين المرفقي ــي الش ــه ف ــا نلاحظ ــا، كم وهبوطً
ــرة،  ــدى الفت ــى م ــر عل ــا للمؤش ــه كان إيجابيً ــظ أن التوج ــى 2020م، ويلاح ــن 1985 إل ــرة م ــي الفت ــهم ف الأس

ويرصــد الشــكل )رقــم 53( نســبة التغيــر الســنوي فــي أداء المؤشــر فــي الفتــرة نفســها صعــودًا وهبوطًــا: 

مؤشر تداول لجميع الأسهم )1985 - 2020م(52
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نسبة التغير السنوي في قيمة المؤشر )1985 – 2020م(53

مؤشر تداول الأسبوعي لجميع الأسهم المصدرة بناءً على القيمة السوقية الإجمالية54
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ويوضــح )الشــكل رقــم 54( تطــور مؤشــر تــداول لجميــع الأســهم المصــدرة بنــاءً علــى القيمــة الســوقية الإجماليــة 
علــى أســاس أســبوعي منــذ بــدء حســاب المؤشــر أســبوعيًا خــلال الفتــرة مــن 1985/2/28م إلــى 1994/1/26م:
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على أساس أسبوعي من 1985/2/28م إلى 1994/1/26م

طة
نق



349

قصة السوق
2020م( 1926م -  تاريــخ الســوق الماليــة الســعودية ) توثيــق 

مؤشر تداول لجميع الأسهم بناءً على القيمة السوقية للأسهم الحرة
على أساس يومي من 2008/4/5م إلى 31 /2020/12م

مؤشر تداول لجميع الأسهم المصدرة بناءً على القيمة السوقية الإجمالية
على أساس يومي من 1994/1/26 إلى 2008/1/26م

مؤشر تداول اليومي لجميع الأسهم المصدرة بناءً على القيمة السوقية الإجمالية55

مؤشر تداول لجميع الأسهم بناءً على القيمة السوقية للأسهم الحرة56
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ــل 2008م، ليحتســب المؤشــر  ــة حســابه فــي 5 أبري ــل منهجي ــي شــهدها المؤشــر فــي تعدي ــرات، الت ومــع التغي
ــدأ نشــر قيمــة المؤشــر بعــد تعديــل  ــدلًا مــن الأســهم المصــدرة، ب ــاءً علــى الأســهم الحــرة )المتاحــة للتــداول( ب بن
المنهجيــة منــذ ذلــك اليــوم، ويوضــح )الشــكل رقــم 56( تطــور المؤشــر مــن 2008/4/5م حتــى 2020/12/31م:

ويعــرض )الشــكل رقــم 55( تطــور مؤشــر تــداول لجميــع الأســهم المصــدرة بنــاءً علــى القيمــة الســوقية الإجماليــة 
علــى أســاس يومــي مــن 26 ينايــر 1994م إلــى 26 ينايــر 2008م:
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ــام  ــذ ع ــرة فــي أداء المؤشــر العــام لســوق الأســهم الســعودية )تاســي( من ويمكــن رصــد أهــم الأحــداث المؤث
ــم 57(: ــكل )رق ــي الش 1994م ف

انخفاض سعر برميل النفط إلى 10.4 دولار

حرب الخليج الثانية

بداية الأزمة الآسيوية

نظام تداول الإلكتروني
stc اكتتاب
اعتماد نظام السوق المالية

تشكيل مجلس الهيئة
اكتتاب موبايلي

اكتتاب بنك البلاد
فقاعة سوق الأسهم 2006

الأزمة المالية العالمية

هبوط سعر النفط إلى 60 دولارًا  للبرميل

ارتفاع سعر النفط إلى 120 دولارًا للبرميل

هبوط سعر النفط إلى 40 دولارًا للبرميل

الانضمام إلى مورغان ستانلي
الانضمام إلى فوتسي راسل
اكتتاب أرامكو
ظهور أول إصابة بفيروس كورونا في السعودية
هبوط سعر نفط خام برنت إلى )19( دولارًا للبرميل
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يتضــح مــن هــذا الشــكل أن رحلــة المؤشــر العــام للأســهم مــرت بعــدة مراحــل فاصلــة؛ ففــي الفتــرة مــن )1995م 
ــة  ــا و950 نقط ــاوز ألفً ــام 1995م لتتج ــة ع ــف و360 نقط ــن أل ــر م ــة المؤش ــت قيم ــام 1997م( ارتفع ــى ع حت
بنهايــة عــام 1997م مــع ارتفــاع أســعار النفــط إلــى 18 دولارًا للبرميــل. وعلــى الرغــم مــن ظهــور الأزمــة الماليــة 
الآســيوية، التــي اجتاحــت معظــم الــدول الآســيوية بدايــة مــن شــهر يوليــو عــام 1997م إلا أن تأثيراتهــا الخارجيــة 
ــن انخفضــت قيمــة المؤشــر إلــى ألــف  ــد تأثيرهــا للســوق الســعودية حي ــع عــام 1998م، وامت ــم تنتشــر إلا مطل ل
و400 نقطــة بنهايــة عــام 1998م. وتجــاوزت الســوق الســعودية الأزمــة فــي عــام 1999م لترتفــع قيمــة المؤشــر 
ــل، ومــع تواصــل  ــى 17 دولارًا للبرمي بنســبة 43% متجــاوزة حاجــز ألفــي نقطــة، نتيجــة لارتفــاع أســعار النفــط إل
ارتفــاع أســعار النفــط وعــودة الأمــوال الســعودية مــن الخــارج بعــد أحــداث الحــادي عشــر مــن ســبتمبر 2001م، 
اســتمر ارتفــاع قيمــة المؤشــر حتــى عــام 2002م بنســب متوســطة، وشــهدت هــذه الفتــرة تدشــين )نظــام تــداول 

ــي( عــام 2001م. الإلكترون
ــرت  ــي عاص ــرة )2003 – 2006م( الت ــي الفت ــهم ف ــر الأس ــور أداء مؤش ــل تط ــن مراح ــة م ــة التالي ــت المرحل تمثل
تكويــن فقاعــة الأســهم الســعودية حيــن ارتفعــت قيمــة المؤشــر فــي عــام 2003م عــن العــام الســابق لــه بنســبة 
تجــاوزت 76%، واســتمرت نســبة الارتفــاع فــي الزيــادة إلــى 84% و104% عامــي 2004م و2005م علــى 
ــوط  ــم جــاء الهب ــف نقطــة، ث ــر 2006م ليتجــاوز 20 أل ــوم 25 فبراي ــه فــي ي ــى قمت ــي، ووصــل المؤشــر إل التوال
ــاض  ــي الانخف ــر ف ــة المؤش ــتمرت قيم ــه، واس ــن قيمت ــة م ــر 980 نقط ــد المؤش ــي ليفق ــوم التال ــي الي ــاد ف الح
حتــى نهايــة عــام 2006م. وشــهدت هــذه الفتــرة عــدة أحــداث مهمــة، مــن بينهــا طــرح أســهم شــركة الاتصــالات 
الســعودية للاكتتــاب عــام 2003م، واعتمــاد نظــام الســوق الماليــة فــي العــام نفســه، وتشــكيل مجلــس هيئــة 
الســوق الماليــة عــام 2004م، وطــرح أســهم شــركة اتحــاد اتصــالات )موبايلــي( للاكتتــاب عــام 2004م، وطــرح 
ــي  ــة ف ــركات المدرج ــع الش ــهم جمي ــمية لأس ــة الاس ــة القيم ــام 2005م، وتجزئ ــاب ع ــلاد للاكتت ــك الب ــهم بن أس

ــالًا.  ــدلًا مــن 50 ري ــالات للســهم الواحــد ب ــح 10 ري الســوق، لتصب
وفــي الأعــوام التاليــة، أُغلــق المؤشــر العــام لأســعار الأســهم الســعودية عنــد مســتوى نحــو 11 ألــف نقطــة و4 
آلاف و800 نقطــة و6 آلاف نقطــة خــلال الأعــوام 2007 و2008 و2009م علــى التوالــي، ويُعــزى ذلــك التراجــع 
منــذ عــام 2008م إلــى بدايــات ظهــور الأزمــة الماليــة العالميــة، التــي شــهدها العالــم خــلال تلــك الفتــرة، مــا أدى 
إلــى تراجــع أســعار النفــط، وتراجــع معــدلات نمــو الاقتصــاد العالمــي والمحلــي بقطاعاتــه كافــة. واســتمر تأثيــر 
الأزمــة الماليــة العالميــة، التــي ألقــت بظلالهــا علــى جميــع أســواق المــال العالميــة، ومنهــا الســوق الســعودية، 
ليتراجــع أداء المؤشــر العــام للســوق ليغلــق خــلال عــام 2010م عنــد مســتوى 6 آلاف و600 نقطــة. وأغلــق 

المؤشــر عــام 2011م عنــد مســتوى 6 آلاف و400 نقطــة. 
وبحلــول عــام 2012م ظهــرت بــوادر التعافــي مــن الآثــار الناجمــة عــن الأزمــة العالميــة، وارتفعــت أســعار النفــط 
لمســتويات غيــر مســبوقة، مــا أدى إلــى ارتفــاع الإيــرادات النفطيــة للمملكــة، وتحســن أداء القطاعــات الاقتصاديــة، 
ــتوى 6 آلاف  ــد مس ــر عن ــق المؤش ــة؛ فأغل ــوق المختلف ــاع مؤشــرات الس ــى ارتف ــدوره عل ــس ب ــذي انعك ــر ال الأم
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و800 نقطــة، واســتمر الارتفــاع فــي عــام 2013م، ليغلــق المؤشــر عنــد مســتوى 8 آلاف و500 نقطــة، واســتمر 
فــي مســتوى قريــب عــام 2014م.

ومــع تراجــع أســعار النفــط فــي عــام 2015م، بالإضافــة إلــى التطــورات العالميــة المتمثلــة فــي تباطــؤ تعافــي 
الاقتصــاد العالمــي، وارتفــاع معــدلات أســعار الفائــدة، انخفــض مؤشــر أســعار ســوق الأســهم الســعودية بنحــو ألف 
و400 نقطــة ليصبــح دون 7 آلاف نقطــة، وســرعان مــا تجــاوز المؤشــر هــذه الآثــار فــي العاميــن 2016 و2017م 

حيــن تجــاوز المؤشــر العــام لأســعار الأســهم الســعودية فــي نهايــة عــام 2016م 2017م الســبعة آلاف نقطــة. 
وفــي عــام 2018م، بعــد انضمــام الســوق الماليــة الســعودية إلــى بعــض مؤشــرات الأســواق العالميــة )مؤشــر 
فوتســي راســل ومؤشــر مورجــان ســتانلي(، أغلــق المؤشــر العــام لأســعار الأســهم الســعودية للســوق الرئيســية 
فــي نهايــة عــام 2018م عنــد مســتوى يفــوق 7 آلاف و800 نقطــة. ونصــل إلــى عــام 2019م الــذي شــهد الطــرح 
التاريخــي لشــركة أرامكــو حيــن ارتفــع المؤشــر العــام للســوق عــن عــام 2018م بنســبة 7.2%، ليغلــق عنــد مســتوى 

يقتــرب مــن 8 آلاف و400 نقطــة. 
وفــي عــام 2020م، ألقــت جائحــة انتشــار فيــروس كورونــا المســتجد )كوفيــد 19( بظلالهــا علــى مؤشــر الســوق؛ 
إذ حقــق المؤشــر أدنــى مســتوى لــه منــذ عــام 2016م يــوم 16 مــارس 2020م، ليقــف عنــد حاجــز 5,960 نقطــة. 
لكنــه عــاود الارتفــاع ليتخطــى 7 آلاف نقطــة يــوم 19 مايــو 2020م، ثــم قفــز إلــى مــا فــوق 8 آلاف نقطــة فــي 

2 ســبتمبر 2020م، وبنهايــة عــام 2020م، أُغلــق علــى 8،689 نقطــة.
وبلغــت القيمــة الســوقية للأســهم المصــدرة فــي نهايــة عــام 2020م )9,101( مليــار ريــال، وبلغــت القيمــة 
ــت  ــه فكان ــام نفس ــلال الع ــذة خ ــات المنف ــدد الصفق ــا ع ــال، أم ــار ري ــة )2,087( ملي ــهم المتداول ــة للأس الإجمالي

)76.69( مليــون صفقــة، وإجمالــي عــدد الأســهم المتداولــة )79.32( مليــار ســهم.

2- تطور صناديق الاستثمار
طرحــت البنــوك التجاريــة الســعودية صناديــق الاســتثمار منــذ عــام 1992م، ومنــذ ذلــك الحيــن، ارتفــع عــدد الصناديق 
العامــة مــن 52 صندوقًــا عــام 1992م إلــى 170 صندوقًــا بنهايــة عــام 2003م، ثــم إلــى 254 بنهاية عــام 2020م. 
وارتفــع عــدد المشــتركين مــن 33,126 مشــتركًا عــام 1992م إلــى 172,197 مشــتركًا عــام 2003م، ثــم زاد عــدد 
المشــتركين إلــى نحــو 563 ألــف مشــترك عــام 2005م فــي طفــرة غيــر مســبوقة صاحبــت طفــرة الأســهم، وعادت 
بعدهــا أعــداد المشــتركين للانخفــاض التدريجــي إلــى نحــو 358.9 ألــف مشــترك عــام 2020م. وارتفــع إجمالــي 
أصــول الصناديــق مــن 12.4 مليــار ريــال عــام 1992م إلــى 53,87 مليــار ريــال عــام 2003م، وشــهدت قفــزة مماثلــة 
عــام 2005م حيــن ارتفــع إجمالــي الأصــول إلــى نحــو 137 مليــار ريــال، واســتمرت القيمــة فــي التذبــذب لتســتقر 

عنــد نحــو 209.7 مليــار ريــال عــام 2020م.
ولا يــزال التحــدي فــي تحديــد الشــكل القانونــي للصناديــق باعتبارهــا اتفاقيــات تعاقديــة وليســت شــركات قانونيــة 
أو لهــا ذمــة قانونيــة مســتقلة معتــرف بهــا فــي الدولــة، لذلــك فــإن العمــل مســتمر لإضفــاء الصيغــة القانونيــة 
المعتــرف بهــا للصناديــق، بحيــث يمكــن تســجيل أصــول الصنــدوق رســميًا )قطعــة أرض أو عقــار علــى ســبيل المثــال( 
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عدد صناديق الاستثمار العامة 1992 – 2020م58

إجمالي عدد المشتركين في صناديق الاستثمار العامة بالألف 1992 – 2020م59
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باســم الصنــدوق ويُمنــح ســجلًا تجاريًــا صــادرًا مــن هيئــة الســوق الماليــة. وتوضــح الأشــكال )مــن 58 إلــى 60( تطــور 
عــدد صناديــق الاســتثمار العامــة منــذ عــام 1992م حتــى عــام 2020م، وإجمالــي عــدد المشــتركين فــي صناديــق 

الاســتثمار العامــة، وإجمالــي أصــول الصناديــق فــي الفتــرة نفســها، وذلــك علــى التوالــي:
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إجمالي أصول صناديق الاستثمار بالمليار ريال 1992 – 2020م60
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٧٢

إحصائيات سوق الصكوك والسندات عام 2020م09

3- أداء سوق السندات والصكوك 
ــدد الصكــوك والســندات  ــغ ع ــال عــام 2020م، وبل ــار ري بلغــت قيمــة إصــدارات الصكــوك والســندات 387.8 ملي
المدرجــة فــي العــام نفســه )72( إصــدارًا. ويوضــح الجــدول )رقــم 9( إحصائيــات ســوق الصكــوك والســندات عــام 

2020م: 
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إحصاءات الصناديق العقارية 2013 – 2020م61

إحصاءات الصناديق العقارية )2013 - 2020م(

4- أداء صناديق الاستثمار العقاري
تنقســم الصناديــق العقاريــة فــي الســوق الماليــة الســعودية إلــى صناديــق عامــة وأخــرى خاصــة، وقــد ارتفعــت 
قيــم أصــول الصناديــق العقاريــة العامــة مــن 3.08 مليــار ريــال فــي النصــف الأول مــن 2013م بمــا يمثــل نســبة 
3% مــن إجمالــي قيــم أصــول الصناديــق العامــة لتصــل إلــى 7,545 مليــار ريــال بنهايــة الربــع الرابــع مــن 2020م 
بمــا يــوازي نســبة 5% مــن إجمالــي قيــم أصــول الصناديــق العامــة. وبلــغ عــدد الصناديــق العقاريــة العامــة عشــرة 
صناديــق فــي نهايــة 2020م، فــي حيــن كان هنــاك تســعة صناديــق فــي عــام 2013م، أمــا عــدد المشــتركين فــي 
ــة عــام  ــى 7,212 مشــتركًا بنهاي ــة العامــة فقــد ارتفــع مــن 4,706 مشــتركين عــام 2013م إل الصناديــق العقاري

2020م.
وفيمــا يتعلــق بالصناديــق العقاريــة الخاصــة، فقــد ارتفعــت قيــم أصولهــا مــن 17.7 مليــار ريــال عــام 2013م إلــى 
83.157 مليــار ريــال عــام 2020م، وبلــغ عددهــا 136 صندوقًــا ارتفاعًــا مــن 68 صندوقًــا عــام 2013م، وكان عــدد 
المشــتركين فــي الصناديــق العقاريــة الخاصــة فــي عــام 2013م يبلــغ 1,355 مشــتركًا ليرتفــع عددهــا إلــى 2,531 

مشــتركًا عــام 2020م، كمــا يوضــح )الشــكل رقــم 61(: 
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القيمةالمتغير

    1,657.21 الأسهم المصدرة )مليون(

     )231.51( صافي الدخل )مليون( 

  15,427.45  حقوق المساهمين )مليون( 

  15,953.96  القيمة السوقية )مليون( 

)0.14( العائد على السهم 

 37.77 السعر للعائد 

 9.31 القيمة الدفترية 

 1.03 سعر/ القيمة الدفترية 

ملخص عن الوضع المالي للصناديق العقارية المتداولة )الريت( خلال عام 2020م10

5- أداء الصناديق العقارية المتداولة )الريت(
ابتــداءً مــن الربــع الرابــع مــن عــام 2016م، أضيفــت صناديــق الريــت إلــى مؤشــرات ســوق الأســهم الرئيســية، وقــد 
ارتفــع إجمالــي أصــول صناديــق الريــت مــن 555 مليــون ريــال عــام 2016م هــي قيمــة أصــول الصنــدوق الوحيــد 
ــار  ــل نســبة 1% مــن إجمالــي أصــول الصناديــق العامــة، إلــى 21,645 ملي ــاض ريــت( بمــا يمث المــدرج حينهــا )الري
ريــال بنهايــة عــام 2020م، بمــا يــوازي 10.32% مــن إجمالــي أصــول الصناديــق العامــة، وارتفــع عــدد المشــتركين 
فــي صناديــق الريــت مــن 1,457 مشــتركًا عــام 2016م بنســبة لا تتجــاوز 0.65% مــن إجمالــي عــدد المشــتركين 
فــي الصناديــق العامــة، ليصــل إلــى 156,342 ألــف مشــترك عــام 2020م بنســبة 43.6%، مــا يشــير إلــى مســتوى 
الإقبــال غيــر المســبوق علــى هــذا النــوع مــن الاســتثمار، ويبلــغ عــدد الصناديــق فــي الوقــت الحالــي 17 صندوقًــا، 

ويقــدم )الجــدول رقــم 10( ملخصًــا عــن الوضــع المالــي للصناديــق العقاريــة المتداولــة خــلال عــام 2020م:
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6- أداء صناديق المؤشرات المتداولة
بلــغ إجمالــي صناديــق المؤشــرات المتداولــة بنهايــة 2020م ســتة صناديــق، كان أولهــا صنــدوق فالكــم 30  
الســابق الإشــارة إليــه عــام 2010م، ثــم فالكــم للبتروكيماويــات فــي العــام نفســه، ومؤشــر إتــش إس بــي ســي 
ــلاد  ــدوق الب ــي: صن ــق، وه ــة صنادي ــت ثلاث ــي 2019 و2020م أدرج ــلال عام ــام 2011م، وخ ــي ع ــي 30 ف إم ت
المتــداول للصكــوك الســيادية الســعودية، الــذي يتابــع أداء مؤشــر البــلاد أيديــال ريتينجــز للصكــوك الســيادية 
الســعودية المحليــة، وصنــدوق الإنمــاء المتــداول لصكــوك الحكومــة الســعودية المحليــة- قصيــرة الأجــل، الــذي 
يتابــع أداء مؤشــر ايبوكــس تــداول للصكــوك الســيادية- قصيــرة الأجــل، وأخيــرًا صنــدوق البــلاد المتــداول للمتاجــرة 
بالذهــب، الــذي يتتبــع عوائــد الذهــب مــن خــلال هيكلــة الصنــدوق المتــداول بالبورصــة. وبلغــت الكميــة المتداولــة 
عــام 2020م )173.9( مليــون ســهم، بقيمــة متداولــة )2.5( مليــار ريــال، وبعــدد صفقــات منفــذة )1,287( صفقــة.

7- منجزات برنامج الريادة المالية
بالإضافــة إلــى مــا ســبق مــن تطــورات فــي الســوق الماليــة، نعــرض فــي الجــداول التاليــة أبــرز تطــورات الســوق 
الماليــة بشــأن مبــادرات تحقيــق رؤيــة المملكــة 2030م ومســتهدفات برنامــج الريــادة الماليــة خــلال الفتــرة )2017 

– 2020م(: 
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2017م

.T+2 تعديل المدة الزمنية لصفقات الأوراق المالية المدرجة في السوق السعودية إلى

إنشاء سوق مالية موازية.

إتاحة إقراض الأسهم والبيع على المكشوف.

.IFRS تحول الشركات المدرجة ومؤسسات السوق لتطبيق معايير التقارير المالية الدولية

.MSCI الانضمام إلى قائمة المتابعة في مؤشر إم إس سي أي

إنشاء كيان تنظيمي للرقابة على مكاتب المراجعة التي تراجع أعمال الشركات المدرجة.

اعتماد لائحة الاندماج والاستحواذ المحدثة وقائمة المصطلحات المستخدمة في لوائح 
هيئة السوق المالية وقواعدها.

تحفيز نشاط إدارة الأصول بتخفيض متطلبات تراخيص الإدارة.

السماح للمستثمرين الأجانب غير المقيمين بالاستثمار المباشر في السوق الموازية )نمو( 
ضمن فئات المستثمرين المؤهلين. 

المساهمة في تقدم المملكة في مؤشر حماية المستثمرين الأقلية من المركز )63( إلى 
المركز )10(.

فصل مركز الإيداع إلى كيان قانوني وشركة مستقلة.

إطلاق نظام حماية المستثمر الإلكتروني لمعالجة الشكاوى والبلاغات.

تنظيم الدعوى الجماعية في منازعات الأوراق المالية. 

تعديل قواعد طرح الأوراق المالية والالتزامات المستمرة وقواعد الإدراج. 

اعتماد القواعد المنظمة للمنشآت ذات الأغراض الخاصة. 

تبني مبادرة مختبر التقنية المالية.

تفعيل إلزامية التصويت الإلكتروني في الجمعيات العمومية للشركات.

إنشاء الأكاديمية المالية لتدريب وتأهيل منسوبي القطاع المالي.
منجزات برنامج الريادة المالية عام 2017م11

أبرز تطورات السوق المالية بشأن مبادرات تحقيق رؤية المملكة 2030م
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2018م

اعتماد قواعد تسجيل مراجعي حسابات المنشآت الخاضعة لإشراف الهيئة.

فتح باب التقدم للحصول على تصريح تجربة التقنية المالية للدفعة الثانية.

تأسيس شركة مركز مقاصة الأوراق المالية.

انضمام السوق المالية السعودية إلى مؤشر إم إس سي آي MSCI ومؤشر فوتسي راسل 
FTSE Russell ومؤشر إس آند بي داو جونز S&P Dow Jones ضمن تصنيف الأسواق 

الناشئة.

 IOSCO )تمثيل هيئة السوق المالية في المنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية )آيوسكو
واللجان التابعة لها للفترة )2018م - 2020م(. 

تمثيل هيئة السوق المالية لمقعد المملكة العربية السعودية في مجلس الاستقرار 
المالي FSB لعام 2019م. 

اعتماد التعليمات الخاصة بصناديق الاستثمار العقارية المتداولة والتعليمات الخاصة 
بصناديق الاستثمار المغلقة المتداولة المعدلة.

اعتماد تعليمات تصريح تجربة التقنية المالية.

تعديل تعليمات الحسابات الاستثمارية.

إطلاق تطبيق حماية المستثمر.

تحديث قواعد استثمار المؤسسات المالية الأجنبية المؤهلة في الأوراق المالية المدرجة.

تحديث لائحة الاندماج والاستحواذ.

تعديل قواعد طرح الأوراق المالية والالتزامات المستمرة وتعليمات بناء سجل الأوامر 
وتخصيص الأسهم في الاكتتابات الأولية.

إدراج أدوات الدين الصادرة عن حكومة المملكة العربية السعودية.

تمكين مديري الصناديق من استخدام الأوامر التجميعية لتنفيذ أوامر العملاء.
منجزات برنامج الريادة المالية عام 2018م12

أبرز تطورات السوق المالية بشأن مبادرات تحقيق رؤية المملكة 2030م
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أبرز تطورات السوق المالية بشأن مبادرات تحقيق رؤية المملكة 2030م

2019م

تعديل نظام السوق المالية.

طرح 1.5٪ من أسهم شركة الزيت العربية السعودية )أرامكو السعودية( للاكتتاب العام.

إصدار وثيقة حقوق المستثمر.

الإعلان عن عدة محفزات للشـــركات المدرجـــة بالتعاون مع جهات حكومية مختلفة.

فتح باب التقدم للحصول على تصريح تجربة التقنية المالية للدفعة الثالثة.

إنشاء مركز فنتك السعودية.

إطلاق خدمة وكيل الدفع للمشاركين في السوق كافة.

اكتمال مراحل انضمام تداول إلى مؤشر »إم إس سـي آي« ومؤشر »ستاندرد آند بورز 
داو جونز« للأسواق الناشئة، وتنفيذ المرحلة الرابعة لضم السوق السعودية إلى مؤشر 

فوتسي راسل للأسواق الناشئة الثانوية.

انضمام صناديق الاســـتثمار العقارية المتداولة الســـعودية إلى مؤشر فوتسي إبرا/ناريت 
العقاري العالمي.

إطلاق مؤشر إم إس سي آي تداول 30 )إم تي 30( المشترك لأكبر الشركات المدرجة 
في السوق المالية السعودية.

استكمال تنفيذ أول اندماج بين الشركات المدرجة في السوق المالية السعودية )البنـــك 
الســـعودي البريطاني والبنـــك الأول(.

اعتماد التعليمات المنظمة لتملك المستثمرين الاستراتيجيين الأجانب حصصًا استراتيجية 
في الشركات المدرجة.

إطلاق عدد من التغييرات الجوهرية لـ نمو - السوق الموازي.

البدء بتطبيق آلية انتقال الشركات المدرجة إلى السوق الرئيسية.

إطلاق مؤشر نمو - السوق الموازية ذي الحد الأعلى.

تخفيض المقابل المالي للخدمات المقدمة في سوق الصكوك والسندات.

تطبيق جلسة جديدة للتداول على سعر الإغلاق.

إطلاق حزمة من التعديلات لقواعد طرح الأوراق المالية والالتزامات المستمرة.

اعتماد قواعد مركز مقاصة الأوراق المالية وقواعد وإجراءات التداول والعضوية 
للمشتقات.
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انضمام هيئة السوق المالية إلى عضوية المنتدى الدولي لهيئات التدقيق المستقلة 
.)IFIAR(

إنشاء صناديق استثمارية للتداول في الصكوك السيادية السعودية.

تخفيض القيمة الاسمية للصكوك المحلية المدرجة الصادرة عن حكومة المملكة العربية 
السعودية.

تقدم ترتيب المملكة في مؤشرات التنافسية العالمية ذات الصلة بالسوق المالية 
السعودية.

الأكاديمية المالية ومعهد CISI يبرمان اتفاقية شراكة استراتيجية.

إطلاق الشهادة الدولية في إدارة الثروات والاستثمار المقدمة من المعهد المعتمد 
للأوراق المالية والاستثمار، والشهادة المهنية للإفصاح عن المعلومات لمصدري الأوراق 

المالية وصناديق الاستثمار في السوق المالية السعودية.

إصدار دليل استرشادي للأمن السيبراني لمؤسسات السوق المالية.

إطلاق خدمة إلكترونية للإفصاح عن الموجودات الاستثمارية للمتوفى.

منجزات برنامج الريادة المالية عام 2019م13
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2020م

إطلاق شهادة الأسس الفنية لتمويل الشركات المقدمة من المعهد المُعْتمد للأوراق 
.)CISI( المالية والاستثمار

ترخيص هيئة السوق المالية لشركة مركز مقاصة الأوراق المالية )مقاصة( وتصنيفها 
كطرف مقابل مركزي مؤهل.

اعتماد لائحة مراكز مقاصة الأوراق المالية.

إطلاق خدمة طلب الحصول على ترخيص في ممارسة أعمال الأوراق المالية إلكترونيًا.

اعتماد تعديل لائحة أعمال الأوراق المالية ولائحة الأشخاص المرخص لهم وقائمة 
المصطلحات المستخدمة في لوائح هيئة السوق المالية وقواعدها.

اعتماد تعليمات إصدار شهادات الإيداع خارج المملكة.

السماح للأجانب بالاستثمار المباشر في أدوات الدين.

فتح باب التقديم للحصول على تصريح تجربة التقنية المالية للدفعة الرابعة.

اعتماد تعديل الملحق رقم )1( من الضوابط والإجراءات التنظيمية الصادرة تنفيذًا لنظام 
الشركات الخاصة بشركات المساهمة المدرجة.

إلزام مُصدري الأوراق المالية المدرجة في السوق الرئيسية بأن يكون أي إشعار للسوق 
وأي إفصاح للجمهور باللغتين العربية والإنجليزية.

اتخاذ هيئة السوق المالية إجراءات لمواجهة تداعيات فيروس كورونا المستجد.

.»MT30« إطلاق سوق المشتقات المالية، وبدء تداول العقود المستقبلية لمؤشر

استكمال انضمام السوق المالية السعودية إلى مؤشر فوتسي راسل للأسواق الناشئة.

الموافقة على إنشاء الأكاديمية المالية وترتيباتها التنظيمية.

تعيين أعضاء مجلس أمناء الأكاديمية المالية.

اعتماد تعديل لائحة سلوكيات السوق1.

اعتماد تعديل القواعد المنظمة للمنشآت ذات الأغراض الخاصة2 .

اعتماد تعديل قواعد طرح الأوراق المالية والالتزامات المستمرة وقائمة المصطلحات 
المستخدمة في لوائح هيئة السوق المالية وقواعدها3 .

1- في يوم 25 يناير 2021م. 

2- في يوم 14 يناير 2021م.

3- في يوم 14 يناير 2021م. 

منجزات برنامج الريادة المالية عام 2020م14

أبرز تطورات السوق المالية بشأن مبادرات تحقيق رؤية المملكة 2030م
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أبرز المحطات التاريخية في السوق المالية في الفترة من 2003 إلى 2020م62
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أولًا- الوثائق

1- نظام السوق المالية السعودية.
2- رؤية السعودية 2030، مجلس الشؤون الاقتصادية والتنمية.

3- برنامج تطوير القطاع المالي.
4- الخطة الاستراتيجية للسوق المالية “برنامج الريادة المالية )2019م - 2021م (”. 

5- الخطة الاستراتيجية لهيئة السوق المالية ) 2015م - 2019م(.
6- اللوائح الصادرة عن هيئة السوق المالية.

ثانيًا- الكتب

1- أبــي الفضــل جمــال الديــن محمــد بــن مكــرم بــن فنطــور الإفريقــي المصــري، لســان العــرب، بيــروت، دار صــادر، 
1990م.

2- أحمــد بــن ســعيد الخبتــي وهشــام بــن علــي الســبت، الوجيــز فــي أحــكام الشــركات فــي النظــام الســعودي، 
ــاض، دار الإجــادة، 2017م. الري

ــام  ــة الإم ــتير، جامع ــالة ماجس ــة، رس ــات الأوراق المالي ــي منازع ــل ف ــة الفص ــى، لجن ــد الموس ــن محم ــد ب 3- أحم
ــن ســعود، المعهــد العالــي للقضــاء، 1427هـــ. محمــد ب

4- أحمــد محمــد أحمــد المنصــوري، اقتصاديــات النفــط فــي دول التعــاون الخليجــي، رســالة ماجســتير، جامعــة أم 
القــرى، كليــة الشــريعة والدراســات الإســلامية، 1991م.

5- أزهري الطيب الفكي أحمد، أسواق المال، دار الجنان، عمان، الأردن، 2017م.
6- أميــر واجــد غالــب دويــكات وضيــاء منيــر ســالمة النجــار، دور حوكمــة الشــركات فــي تفعيــل الأســواق الماليــة 
ــة،  ــوم الاقتصادي ــة العل ــة )مصــر، الســعودية( رســالة ماجســتير، كلي ــدول النامي ــة بعــض ال الناشــئة، دراســة حال

ــر، 2016م. ــوم التســيير ، الجزائ ــة وعل ــوم التجاري العل
7- دارة الملك عبد العزيز، المملكة العربية السعودية في مئة عام بحوث ودراسات، 2007م.

ــة  ــاض، مكتب ــزة، الري ــات موج ــام معلوم ــة ع ــي مئ ــعودية ف ــة الس ــة العربي ــز، المملك ــد العزي ــك عب 8- دارة المل

المراجع
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1419هـــ. ــكان،  العبي
9- ســلطان بــن فــراج رشــيد الســبيعي، تســوية المنازعــات فــي الأوراق الماليــة، مكتبــة القانــون والاقتصــاد، الرياض، 

2011م.
ــكان،  ــاض، العبي ــعودية، الري ــة الس ــة العربي ــي المملك ــط ف ــاف النف ــو اكتش ــار، قص ــور عط ــد ن ــلال محم 10-  ط

2002م.
11- د. عبــد الرحمــن بــن عبــد الله الحميــدي ود. عبــد الرحمــن بــن عبــد المحســن الخلــف، النقــود والبنــوك والأســواق 

ــاض، 2017م. المالية، الري
ــة،  ــة وثائقي ــز دراس ــد العزي ــك عب ــاح: المل ــف الصب ــل هت ــري، لســراة اللي ــن التويج ــد المحس ــن عب ــز ب ــد العزي 12- عب

ــر 1997م. ــب والنش ــس للكت ــاض الري ــروت، ري بي
ــروت، دار  ــة واستشــراف للمســتقبل، بي ــل، ســوق الأســهم الســعودي قــراءة تاريخي ــز محمــد الدخي ــد العزي 13- عب

الفارابــي، 2010م.
14- عبــد الله بــن ســليمان الجريــش، تــداول الأســهم فــي الســوق الماليــة دراســة تأصيليــة مقارنــة، الريــاض، مكتبــة 

القانــون والاقتصــاد، 2018م.
15- عبد الوهاب بن عزام، موقع سوق عكاظ، القاهرة، مؤسسة هنداوي للتعليم والثقافة، 2013م.

16- عماد حمادي البجاوي، قانون السوق المالية، الرياض، 1440هـ.
17- غازي عبد الرحمن القصيبي، حياة في الإدارة، بيروت، المؤسسة العربية للدراسات والنشر، 2009م.

18- فهد الحويماني، المال والاستثمار في الأسواق المالية، الرياض، الطبعة الثانية، 2006م.
19- مجد الدين محمد بن يعقوب الفيروز آبادي، القاموس المحيط، بيروت، مؤسسة الرسالة، 1991م.

20- محمد بن جرير الطبري، جامع البيان في تأويل القرآن، بيروت، مؤسسة الرسالة، 2000م.
21- محمــد بــن عبــد الله بــن ســليمان المــرزوق، جريمــة التلاعــب والتضليــل فــي الســوق الماليــة وعقوبتهــا دراســة 

مقارنــة، رســالة ماجســتير، جامعــة الإمــام محمــد بــن ســعود، المعهــد العالــي للقضــاء، 1428هـــ. 
ــة المســاهمين فــي  ــة أقلي ــة العامــة لســوق المــال فــي حماي 22- محمــد عطــا الله الناجــي ماضــي، دور الهيئ
الشــركات المســاهمة )دراســة مقارنــة فــي النظاميــن الســعودي والمصــري(، رســالة ماجســتير، جامعــة 

القاهــرة، كليــة الحقــوق، 2013م.
23- محمد سـعيـــد الحـــاج علـــي، مـؤسســـة النـقـد العـربـــي السـعـودي إنشـاؤها، مسيـرتهـــا وإنـجـازاتهـا )1952 - 

2001م(، ط2، 2001م.
24- مصطفى كمال طه، بورصات الأوراق المالية، القاهرة، المركز الوطني للإصدارات القانونية، 2018م.

25- وزارة المالية نشأتها وتطورها، الرياض، 2006م.
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ثالثًا- أبحاث ومقالات

ــودة  ــاح وج ــفافية والإفص ــى الش ــركات عل ــة الش ــر حوكم ــة أث ــد، دراس ــة محم ــو طلاع ــين ب ــر حس ــن الطاه 1- ب
ــة  ــة فــي ظــل النظــام المحاســبي المالــي، الملتقــى الوطنــي حــول حوكمــة الشــركات كآلي ــم المالي القوائ

ــو 2012م. ــي 7-6 ماي ــكرة، يوم ــر بس ــد خيض ــة محم ــي والإداري، جامع ــاد المال ــن الفس ــد م للح
ــرة علــى عوائــد أســهم الشــركات الســعودية المســاهمة، رســالة  ــار العوامــل المؤث 2- راضــي صالــح الحــداد، اختب

ماجســتير، كليــة الاقتصــاد والإدارة، جامعــة الملــك عبــد العزيــز، 1411هـــ.
3- زايــد بــن فهــد الحصــان، “محــددات ومعوقــات الاســتثمار فــي ســوق الأســهم الســعودية: دراســة ميدانيــة فــي 
منطقــة القصيــم”، مجلــة البحــوث التجاريــة، جامعــة الزقازيــق - كليــة التجــارة، مــج 24، ع 1، ينايــر 2002م، ص 

.89-132
4- عبد الحميد العمري، الذكرى الخامسة لانهيار السوق المالية السعودية، جريدة الرياض، 2011م.

5- عيــد عبــد الله الجهنــي، وخالــد عبــد الرحمــن البســام، وأحمــد ســعيد بامخرمــة، “أثــر ســعودة النظــام المصرفــي 
الســعودي علــى الكفــاءة المصرفيــة”، مجلــة جامعــة الملــك عبــد العزيــز: الاقتصــاد والإدارة، م 12، ع 1، ص ص 

49-25، 1999م.
6- ملكــة بكــر الطيــار، التطــور الاقتصــادي والاجتماعــي للمملكــة العربيــة الســعودية، واشــنطن، مركــز الدراســات 

العربــي الأوروبــي، 1997م.

رابعًا- التقارير

التقارير السنوية لهيئة السوق المالية.  -1
التقارير السنوية لشركة السوق المالية السعودية )تداول(.  -2

التقارير السنوية لمؤسسة النقد العربي السعودي.   -3
المركز الوطني للمعلومات المالية والاقتصادية، وزارة المالية والاقتصاد الوطني.  -4

تقرير سهولة الأعمال الصادر عن البنك الدولي.  -5
تقرير التنافسية العالمي الصادر عن المنتدى الاقتصادي العالمي.  -6

المركــز المالــي الكويتــي، 6 دروس مــن أجــل اســتدامتنا الاقتصاديــة )ســوق المنــاخ وخمــس أزمــات أخــرى فــي   -7
منطقــة الخليــج(، 2019م.
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خامسًا- الدوريات

جريدة أم القرى.  -1
جريدة صوت الحجاز.  -2

مجلة تداول.  -3
.Aramco World Magazine  -4

سادسًا- مواقع إلكترونية

الموقع الإلكتروني لهيئة السوق المالية.  -1
الموقع الإلكتروني لشركة السوق المالية السعودية )تداول(.  -2

الموقع الإلكتروني للأمانة العامة للجان الفصل في منازعات الأوراق المالية.  -3
الموقع الإلكتروني لهيئة الخبراء بمجلس الوزراء.  -4

الموقع الإلكتروني للمركز الوطني للوثائق والمحفوظات.  -5
الموقع الإلكتروني لمؤسسة النقد العربي السعودي.  -6

الموقع الإلكتروني لوزارة التجارة.   -7
الموقع الإلكتروني لوزارة المالية.   -8

الموقع الإلكتروني للهيئة العامة للزكاة والدخل.  -9
10- الموقع الإلكتروني للهيئة العامة للجمارك.
11- الموقع الإلكتروني للهيئة العامة للإحصاء. 

سابعًا- مراجع أجنبية

1. Ben R. Craig The Souk al-Manakh Crash, Federal Reserve Bank of Cleveland, 2019.
2. Jean-Francois Seznec, the gulf capital markets at a crossroads, The Columbia Journal of World 

Business, 1995.
3. Mohamed A. Ramady, The Saudi Arabian Economy Policies, Achievements, and Challenges, 

Springer US, 2010.
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باســمي وباســم أعضــاء اللجنــة التوجيهيــة لتوثيــق الســوق الماليــة الســعودية ونيابــة عــن هيئــة الســوق الماليــة 
ــم مــا  ــق الله، ث ــولا توفي ــد العــون فــي إنجــاح هــذا العمــل، فل ــل لــكل مــن أســهم وقــدم ي نتقــدم بالشــكر الجزي
قدمــه كل منهــم مــن جهــد، مــا كان لهــذا العمــل أن يظهــر للنــور، ونــود التنويــه هنــا بــأن الأســماء مرتبــة أبجديــا 

مــع حفــظ الألقــاب.

أولًا- أصحاب المعالي 
معالــي إبراهيــم بــن عبــد العزيــز العســاف، معالــي حمــد بــن ســعود الســياري، معالــي عبــد الرحمــن بــن عبــد العزيــز 
التويجــري، معالــي عبــد العزيــز بــن زيــد القريشــي، معالــي فهــد بــن عبــد الله المبــارك، معالــي محمــد بــن علــي أبــا 

الخيــل، معالــي محمــد بــن عبــد الملــك آل الشــيخ، ومعالــي محمــد بــن عبــد الله الجدعــان.

ثانيًا- أعضاء مجالس هيئة السوق المالية سابقًا وحاليًا
أحمــد بــن راجــح الراجــح، إبراهيــم بــن محمــد الرميــح، خالــد بــن عبــد العزيــز الحمــود، عبــد الرحمــن بــن عبــد المحســن 
الخلــف، عبــد الرحمــن بــن محمــد الراشــد، عبــد الله بــن حســن العبــد القــادر ، عبــد الرحمــن بــن محمــد البــراك، مــازن بــن 

عبــد الــرزاق الرميــح، محمــد بــن مغنــم الشــمراني، نجــم بــن عبــد الله الزيــد، ويوســف بــن حمــد البليهــد.

ثالثًا- منسوبو هيئة السوق المالية الحاليون والسابقون
أحمــد بــن عبــد الرحمــن الجــلال، أحمــد بــن عطــاالله العنــزي، الهنــوف بنــت حمــد الزهيــر، بــدر بــن محمــد بالغنيــم، 
بســام بــن محمــد الصالــح، بنــدر بــن عبــدالله الملحــان، بنــدر بــن أســعد الســجان، حمــد بــن عبدالعزيــز الحيــدري، حنــان 
بنــت محمــد الشــهري، حمــود بــن محمــد البيضانــي، داود بــن عبدالقــادر الباركنــدي، رائــد بــن إبراهيــم الحميــد، رائــد 
بــن ســعود قســتي، ســلطان بــن نــواف الطيــار، ســلمان بــن عبــدالله الغامــدي، ســليمان بــن ســليمان الحيــدري، عــادل 
بــن ســعود قبانــي، عبــد الرحمــن بــن محمــد الرســيني، عبــد الرحمــن بــن عبــد العزيــز الســليمان، عبــد الله بــن عبدالعزيــز 
المقبــل، عبــد الله بــن ســعود الســياري، عبــد الله بــن صالــح آل غرســان، عبــد الله بــن مــرزوق القحطانــي، عبــد الله بــن 
رداد الثبيتــي ، عبــد الله محمــد بــن غنــام، عبــد الله بــن عبدالقــادر شــيبة الحمــد، عبــد الله بــن عبــد العزيــز الراشــد، عبــد 

قائمة الشكر
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العزيــز بــن محمــد المعجــل، عبــد المحســن بــن عبدالعزيــز الســحيم، علــي بــن مفلــح آل صقــر، عمــر بــن فهــد الســنيدي، 
عمــر بــن علــي العبــد الكريــم، فهــد محمــد بــن حمــدان، فهــد بــن محمــد الحقبانــي، لــؤي بــن عبدالغنــي قســتي، 
ــدالله  ــن عب ــد ب ــي، محم ــين الحارث ــن حس ــد ب ــار، محم ــد الجب ــد العب ــن فه ــد ب ــي، مجي ــن البط ــد الرحم ــن عب ــد ب ماج
آل بنيــان، محمــد بــن ســليمان الصبــي، محمــد بــن علــي العامــري، محمــد بــن عبــد الله المزينــي، مهــا بنــت حمــد 
الرشــودي، موريــس جورمــان، ناجــي بــن محمــد الشماســي، ناصــر بــن خليفــة الكنهــل، ناصــر بــن ســالم الغامــدي، 

نايــف بــن عبــد العزيــز الدغيثــر، هــلال بــن راضــي الهــلال، ووليــد بــن عبــد العزيــز الريــس. 

رابعًا- أعضاء لجان الفصل في منازعات الأوراق المالية الحاليون والسابقون
ــد الرحمــن  ــن عب ــد الرحمــن الشــمري، محمــد ب ــن عب ــن حســن بانصــر، ســعود ب ــد ب ــن محمــد الخويطــر، خال أحمــد  ب

ــي.  ــد الله المرزوق ــن عب ــد ب ــعيبي، ومحم الش

خامسًا- منسوبو شركة السوق المالية السعودية الحاليون والسابقون
جعفــر عــوض أحمــد، خالــد بــن عبــد الله الحصــان، ســارة بنــت جمــاز الســحيمي، طــه بــن عبــد الله القويــز، عايــد بــن 

ســليمان العايــد، وعبــد الله بــن صالــح الســويلمي.

سادسًا- منسوبو الجهات الحكومية الحاليون والسابقون
ــد الله  ــن عب ــد ب ــز الخليفــة، زي ــد العزي ــن عب ــد ب ــن عبدالرحمــن آل الشــيخ، خال ــز الســراء، حســن ب ــد العزي ــن عب تركــي ب
ــم  ــن إبراهي ــد الله ب ــف آل الشــيخ، عب ــن عبداللطي ــد الله ب ــل، عب ــن محمــد الدخي ــز ب ــد، عبدالعزي ســملق، طــارق جاوي

ــد الله المشــاري.  ــت عب ــز، وموضــي بن القوي

سابعًا- رجال الأعمال
أســامة بــن محمــد شــاكر، بشــر بــن محمــد بخيــت، حمــد بــن عبــد العزيــز الونيــس، خالــد بــن جوهــر الجوهــر، رشــيد بــن 
راشــد العويــن، عبــد الله بــن محمــد العيســى، عبــد المحســن بــن ابرهيــم الطــوق، عمــار بــن عبــد الواحــد الخضيــري، 

فهــد بــن ثنيــان الثنيــان، ومحمــد بــن عمــران العمــران. 
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ثامنًا- منسوبو القطاع الخاص
ــد الرحمــن  ــد الله عب ــدي، عب ــز الحمي ــد العزي ــن عب ــد الله ب ــح الحــداد، عب ــن صال ــارك، راضــي ب ــن راشــد المب  بســام ب

ــار. . ــن النج ــد حس ــفر، ومحم ــفر المس ــد مس ــل، محم ــح الفض ــن صال ــل ب ــن، فيص الجعيث

تاسعًا- جهات متعاونة
مكتبة الملك سلمان المركزية، دارة الملك عبد العزيز، مكتبة الملك فهد الوطنية.

عاشرًا- فريق عمل شركة “أرقام”
أحمــد ســلامة الشــاعر، أحمــد رمــزي رمضــان، أحمــد لطفــي علــي، المهــا بنــت محمــد المزيــد، أمــل خيــري أميــن، 
أنــس بــن محمــد الرفــاع، أنــور بــن صالــح بانافــع، إســلام يوســف زويــن، بكــر بــن شــبيب البكــر، حجــاج محمــد حســن، 
ــد  ــم، عب ــت أحمــد الرحي ــن، ســمر محمــد الدســوقي، شــيخة بن ــز العوي ــد العزي ــن عب ــد ب ــان خليفــي، زي ــي بوزي جيلال
ــي،  ــن ســعد القرن ــي، مــازن ب ــت ســديري العقيل ــدان، العهــود بن ــي زي ــه عبدالغن ــد رب ــو شــهلة، عب ــع أب ــد ربي المحي
محمــد أميــن أبــو عــكاز، محمــد تــاج الديــن، محمــد مصطفــى خلــف، محمــد بــن عبدالمحســن عكــرش، مصطفــى عبد 
رب الرســول الصالــح، منــى كامــل الســيد، مهنــد محمــد عنبــره، مــي ممــدوح حريــز، نــدى يحيــى القرشــي، نشــوة 

فــاروق رمضــان، هــدى ســعيد فتحــي، ويــارا مجــدي الســكري. 

وشــكر خــاص للدكتــور عبــد الرحمــن بــن عبــد المحســن الخلــف، المشــرف علــى إعــداد هــذا الكتــاب لمــا بذلــه مــن 
جهــود كبيــرة للوصــول بــه إلــى لأفضــل صــورة.

اللجنة التوجيهية لتوثيق السوق المالية السعودية
        

يوسف بن حمد البليهد - رئيس اللجنة التوجيهية

يزيد بن صالح الدميجي - عضو                 نايف بن عبد العزيز الدغيثر- عضو                   بندر بن أسعد السجان - عضو

                      علي بن سليمان الدخيل – عضو                            عبد الله بن عقيل العقيل – عضو
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رقم الصفحةالمصطلحات والأعلام
36إبراهيم الصنيع

143, 158, 212, 368إبراهيم بن عبد العزيز العساف

157, 158إبراهيم محمد الرميح

309أحمد بن عبد الكريم الخليفي

229أحمد بن عقيل بن فهد الخطيب

229أحمد بن فريد العولقي

174أحمد بن محمد الخويطر

81، 84، 85، 89، 93، 94، 97، 100، 109، 110، إدارة الرقابة على الأسهم
 160 ،156 ،145 ،121

إدراج

 ،179 ،178 ،176 ،163 ،162 ،145 ،114 ،113 ،56
 ،200 ،188 ،186 ،185 ،184 ،182 ،181 ،180
 ،243 ،242 ،241 ،220 ،214 ،211 ،208 ،207
 ،287 ،286 ،285 ،279 ،267 ،261 ،248 ،244
 ،305 ،304 ،296 ،292 ،291 ،290 ،289 ،288
 ،338 ،336 ،335 ،333 ،329 ،324 ،315 ،308
359 ،358 ،345 ،344 ،343 ،342 ،341 ،339

190، 265، 305، 306، 307، 309، 354، 359، 362 أدوات الدين

54، 166، 231، 238، 241، 242، 243، 285، 294، استحواذ
 358 ،357 ،335 ،296 ،295

219 أشخاص مرخص لهم

99، 101، 103، 104إشعار ملكية

فهرس المصطلحات والأعلام
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رقم الصفحةالمصطلحات والأعلام

إفصاح

 147 ،135 ،121 ،120 ،116 ،73 ،60 ،58 ،34 ،03
 179 ،176 ،170 ،161 ،160 ،152 ،149 ،148 ،
 ،215 ،211 ،207 ،193 ،192 ،191 ،185 ،184 ،
 ، 266 ،253 ،247 ،244 ،243 ،242 ،241 ،225
 ،308 ،304 ،294 ،288 ،287 ،283 ،281 ،276

362 ،361 ،332 ،324

318أقلية المستثمرين

56, 65, 68, 69, 79, 118, 144, 179, 230, 231, اكتتاب
349 ,341 ,340 ,339 ,338 ,335 ,291

195, 278, 311, 319, 320, 321, 322, 357, 360, الأكاديمية المالية
361

الأمانة العامة للجان الفصل في منازعات الأوراق 
  226, 315, 317المالية

48الأمير سعود بن جلوي

174الأمير عبد الرحمن بن محمد بن عياف آل مقرن

29الأمير عبد العزيز بن مساعد

47الأمير فهد الفيصل الفرحان

13, 264, 333الأمير محمد بن سلمان

329, 360التنافسية العالمية

السوق المالية السعودية )تداول(
 ,228 ,227 ,225 ،222 ,195 ,180 ,179 ,178 ,176
 ,246 ,244 ,242 ,238 ,235 ,234 ,233 ,232 ,229
 ,307 ,306 ,305 ,294 ,292 288 ,287 ,275 ,248

339 ,335 ,329 ,325 ,315 ,312 ,310

285, 289, 290, 291, 293, 294, 351السوق الموازية )نمو(

87, 88, 92, 95, 97, 98, 99, 100, 103, 107, 110, الشركة السعودية لتسجيل الأسهم
227 ,194 ,160 ,156 ,154 ,145 ,115 ,113 ,111

38الشركة العربية للسيارات

33, 48, 61الشركة المساهمة السعودية الوطنية

89, 90, 91, 92, 93, 94, 95, 96, 99, 108القاعة المركزية

61, 81, 83, 84, 85, 86, 89, 93, 94, 97, 102, اللجنة الدائمة للإشراف
232 ،164 ,158 ,156 ,153 ,147 ,145 ,141 ,134
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رقم الصفحةالمصطلحات والأعلام
اللجنة العليا المشتركة لفصل المهام والاختصاصات 

230، 285بين الهيئة وتداول

اللجنة الوزارية
 ,134 ,121 ,108 ,102 ,97 ,89 ,85 ,84 ,83 ,61

 ,179 ,164 ,161 ,156 ,154 ,151 ,145 ,141 ,135
347 ,232 ,194

154, 161, 162, 166, 185, 188, 311، 312اللوائح التنفيذية

211، 212، 215المجلس الاقتصادي الأعلى

123, 124, 233المركز الوطني للمعلومات المالية والاقتصادية

259 ، 260المستثمر الذكي

11المُصدِر

126, 160, 260, 261, 319، 322المعهد المصرفي

43الملك سعود بن عبد العزيز

195, 273, 335الملك سلمان بن عبد العزيز

21, 25, 29, 31, 32، 89الملك عبد العزيز آل سعود -طيب الله ثراه-

211 ، 213الملك عبد الله بن عبد العزيز

65, 67, 80, 144الملك فهد بن عبد العزيز

123، 144، 204، 215، 350المؤشر العام لسوق الأسهم السعودي

114النظام الآلي للتحويلات المالية )سريع(

29, 37, 38النظام التجاري

186, 243, 282الهيئة السعودية للمحاسبين القانونيين

321الوليد بن عبد الرزاق الدريعان

277آلية المزاد

44, 45، 46، 48، 58، 166، 207, 241, 242، 243، اندماج
360 ،359 ،358 ،296 ،295 ،294 ،285 ،245

263, 267, 268, 269, 288, 301, 305, 346, 357, برنامج الريادة المالية
362 ,361 ,398 ,358

263, 265, 266, 267, 287برنامج تطوير القطاع المالي

06, 07, 08, 12, 13, 14, 15, 16, 22, 72، 97، 106, بورصة
335 ،249 ,231 ,217 ،209 ,197 ,161 ,157 ,109
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رقم الصفحةالمصطلحات والأعلام

31, 50, 62، 61، 62, 67, 68، 69، 108,  119, 120, تخصيص
342 ،324 ,306 ،298 ،286 ,278

تداول

 ,54 ,49 ,48 ,13 ,12 ،09 ،08 ،07 ،06 03 ،02 ،01
 ,74 ,73 ,72 ,71 ،70 ،62 ,61 ،60 ،59 ،57 ،56 ,55
 ,95 ,93 ,91 ,89 ,87 ,86 ,85 ,84 ,83 ,81 ,80 ,79
 ,113 ,112 ,109 ,107 ,106 ,101 ,100 ,99 ,96

 ،126 ،124 ،121 ،120 ,118 ,117 ,116 ,115 ,114
 ،154 ،147 ،145 ،141 ،134 ،133 ،129 ،128 ،127
 ،179 ،178 ،177 ،176 ،164 ،160 ،157 ،156 ،155
 ,208 ,207 ,200 ،197 ،195،196 ،186 ،185 ،180
 ,228 ,227 ,226 ,225 ,222 ,213 ,211 ,210 ،209
 ,237 ,236 ,235 ,234 ,233 ,232 ,231 ,230 ,229
 ,251 ,250 ,248 ,246 ,244 ,243 ,242 ,239 ,238
 ,279 ,278 ,277 ,276 ,275 ,272 ،271 ,255 ,254
 ,292 ,291 ,290 ,289 ,288 ,287 ,285 ,281 ,280
 ,310 ,308 ,307 ,306 ,305 ,304 ,296 ,294 ,293
 ,335 ,329 ،327 ,326 ,325 ,319 ,315 ,314 ,312
 ,348 ,347 ,346 ,344 ,343 ,341 ،339 ,338 ,336

362 ,357 ،351 ,350 ,349

237, 238تداولاتي

321تركي بن ضيف الله المطيري

)T+0( 278تسوية آنية

252تصنيف ائتماني

318جدارات

83, 108, 114, 143, 153, 156, 157, 158, 166, جماز بن عبد الله السحيمي
216 ,208 ,195

  311, 316, 360حقوق المستثمر

80, 83, 143, 158, 178حمد بن سعود السياري

166, 182, 183, 184, 285, 296, 297, 312حوكمة الشركات

58, 368خالد الجوهر

368خالد الحصان

203، 204خشاش

334خصخصة
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رقم الصفحةالمصطلحات والأعلام
313, 315دعوى جماعية

رأس المال
 ,147 ,67 ,64 ,58 ,56 ,55 ,52 ,50 ,44 ,42 ,35 ,08
 ,313 ,282 ,265 ,254 ,246 ,243 ,239 ,181 ,177

339 ,330 ،315

271رهن الأوراق المالية

سارة جماز السحيمي
240

240سامي محسن باروم

179, 241, 286, 314, 340, 341, 359سجل الأوامر

124, 222, 277, 360سعر الإغلاق

120, 168, 236سعر الافتتاح

172سعود بن عبد الرحمن الشمري

229سعود بن ماجد الدويش

47سليمان العليان

83سليمان المنديل

80، 83سليمان بن عبد العزيز السليم

37سليمان قابل

9, 10، 12, 83, 93, 190, 252، 305سندات
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رقم الصفحةالمصطلحات والأعلام

سوق

 ,29 ,28 ,20 ,17 ,16 ,15 ,09 ,06 ,05 ,04 ,02 ,01
 ,41 ,40 ,39 ,38 ,37 ,36 ,35 ,34 ,33 ,32 ,31 ,30
 ,53 ,52 ,51 ,50 ,49 ,48 ,47 ,46 ,45 ,44 ,43 ,42
 ,79 ,78 ,74 ,73 ,72 ,71 ,70 ,65 ,61 ,60 ,59 ,54

 ,109 ,108 ,107 ,106 ,97 ,91 ,89 ,88 ,84 ,81 ,80
 ,124 ,123 ,122 ,121 ,118 ,117 ,114 ,113 ,110
 ,133 ,132 ,131 ,130 ,129 ,128 ,127 ,126 ,125
 ,144 ,143 ,142 ,141 ,140 ,137 ,136 ,135 ,134
 ,193 ,189 ,188 ,169 ,161 ,158 ,157 ,148 ,147
 ,204 ,203 ,202 ,201 ,200 ,199 ,198 ,197 ,196
 ,213 ,212 ,211 ,210 ,209 ,208 ,207 ,206 ,205
 ,248 ,247 ,227 ,219 ,218 ,217 ,216 ,215 ,214
 ,269 ,267 ,266 ,265 ,254 ,252 ,251 ,250 ,249
 ,305 ,304 ,290 ,289 ,288 ,281 ,279 ,277 ,276
 ,335 ,334 ,324 ,321 ,319 ,311 ,310 ,307 ,306

361 ,359 ,357 ,355 ,353 ,350 ,345 ,343

سوق الأسهم

 ,79 75 ,74 ,73 ,70 ,65 ,61 ,60 ,59 ,34 ,28 ,17
 ,113 ,109 ,108 ,107 ,106 ,97 ,91 ,88 ,82 ,80

 ,128 ,127 ,125 ,123 ,122 ,121 ,118 ,117 ,114
 ,144 ,143 ,142 ,141 ,136 ,134 ,133 ,130 ,129
 ,200 ,197 ,196 ,193 ,188 ,169 ,158 ,157 ,148
 ,215 ,214 ,212 ,211 ,210 ,209 ,206 ,204 ,201
 ,304 ,269 ,265 ,254 ,250 ,248 ,218 ,217 ,216

356 ,352 ,350 ,344 ,335 ,311 ,310

60، 70, 71, 72, 73, 80, 83, 84, 197سوق المناخ

05سوق ذي المجاز

04, 05, 06سوق عكاظ

54, 80, 134, 148, 161, 188, 189, 208, 250, سوق مالية
358 ,288 ,269 ,266 ,265

05سوق مجنة

سيولة
 ,200 ,199 ,190 ,130 ,118 ,109 ,89 ,72 ,71 ,51
 ,265 ,251 ,250 ,249 ,235 ,218 ,213 ,204 ,201

325 ,324 ,308 ,305 ,291 ,278 ,267

242شركات عائلية

  93, 240شركات مدرجة

118, 120, 130, 143, 144, 351شركة الاتصالات السعودية
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رقم الصفحةالمصطلحات والأعلام
113شفافية

168, 175, 259شكاوى المستثمرين

212صغار المستثمرين

9, 190, 305, 306، 354صكوك

صناديق

 ,142 ,141 ,130 ,106 ,105 ,104 ,103 ,102 ,12
 ,194 ,193 ,192 ,191 ,190 ,186 ,166 ,148 ,145
 ,254 ,251 ,250 ,249 ,247 ,245 ,241 ,217 ,212
 ,305 ,302 ,301 ,291 ,283 ,282 ,281 ,277 ,255
 ,355 ,354 ,353 ,352 ,329 ,314 ,312 ,308 ,307

361 ,359

صناديق الاستثمار
 ,190 ,166 ,148 ,130 ,106 ,105 ,104 ,103 ,102
 ,249 ,247 ,241 ,214 ,213 ,194 ,193 ,192 ,191
 ,302 ,301 ,291 ,283 ,282 ,281 ,254 ,251 ,250

359 ,354 ,353 ,352 ,351 ,308 ,307

166, 192, 193, 194, 250, 251، 308, 355، 360صناديق الاستثمار العقاري

250, 251, 360صناديق الاستثمار العقارية المتداولة

291, 305، 308، 359صناديق الاستثمار المغلقة المتداولة

247, 249, 250, 306, 308، 324, 357صناديق المؤشرات المتداولة

50, 67, 158, 177, 228, 336صندوق الاستثمارات العامة

321طارق بن زياد السديري

321طارق بن عبد الرحمن السدحان

طرح

 ,66 ,65 ,62 ,61 ,55 ,54 ,53 ,46 ,33 ,11 ,09 ,07
 ,120 ,119 ,118 ,114 ,108 ,107 ,104 ,68 ,67

 ,180 ,179 ,178 ,177 ,176 ,163 ,162 ,134 ,130
 ,228 ,200 ,194 ,193 ,191 ,190 ,188 ,187 ,186
 ,291 ,290 ,289 ,287 ,286 ,285 ,251 ,247 ,241
 ,332 ,320 ,314 ,309 ,308 ,307 ,305 ,302 ,298
 ,341 ,340 ,339 ,338 ,337 ,336 ,335 ,334 ,333
 ,359 ,358 ,352 ,351 ,346 ,345 ,344 ,343 ,342

362 ,360

321طل بن هشام ناظر

229طه بن عبد الله القويز
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رقم الصفحةالمصطلحات والأعلام
335عادل الجبير

368عبد الرحمن السليمان

143, 216, 368عبد الرحمن بن عبد العزيز التويجري

229عبد الرحمن بن عبد الله الحميدي

157, 161, 321عبد الرحمن بن عبد المحسن الخلف

230، 368عبد الرحمن بن محمد الراشد

229عبد الرحمن بن يحيى اليحياء

240عبد السلام العقيل

42عبد العزيز الخريجي

66عبد العزيز الزامل

158, 166، 240، 368عبد الله بن حسن العبد القادر

229عبد الله بن صالح السويلمي

229عبد الله بن عبد الرحمن الحمودي

320, 321عبد الله بن عبد القادر شيبة الحمد

133, 164, 169, 209عقوبات

68, 177, 314علاوة إصدار

65، 66غازي القصيبي

70، 196, 197, 205, 206, 210, 217, 218, 222, فقاعة
351 ,350 ,311 ,301 ,259 ,252

174فلاج بن علي المنصور

47، 369فهد الثنيان

240فهد السيف

321فهد بن عبد الله الدوسري

143, 229، 368فهد بن عبد الله المبارك

44فهد بن كريديس

14, 72قروض

221, 232, 233, 234، 271, 275قطاعات السوق
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رقم الصفحةالمصطلحات والأعلام

163, 176, 184, 185, 186, 207, 208, 211, 214, قواعد التسجيل والإدراج
289 ,243

302, 315قوائم مالية

68, 177، 314, 337قيمة اسمية

129قيمة سوقية

224, 313لائحة إجراءات الفصل

162, 163, 166, 187, 188, 261, 281, 282لائحة الأشخاص المرخص لهم

163, 164, 168, 362لائحة سلوكيات السوق

162, 163, 176, 285, 289, 291لائحة طرح الأوراق المالية

171, 174, 222, 226, 315لجنة الاستئناف في منازعات الأوراق المالية

لجنة الفصل في منازعات الأوراق المالية
 ,208 ,207 ,175 ,174 ,172 ,171 ,168 ,154 ,148
 ,274 ,245 ,226 ,225 ,224 ,223 ,214 ,210 ,209

317 ,315 ,312

240لما غزاوي

222، 247متداول

180متعهد تغطية

مجلس هيئة السوق المالية

 ,172 ,161 ,159 ,158 ,157 ,153 ,151 144 ,83
 ,224 ,216 ,213 ,212 ,196 ,194 ,183 ,182 ,180
 ,286 ,281 ,280 ,257 ,255 ,251 ,242 ,238 ,226
 ,338 ,321 ,320 ,314 ,309 ,307 ,304 ,302 ,287

351 ,344 ,339

332مجموعة دول العشرين

50, 65, 80, 83, 157محمد أبا الخيل

143محمد الجاسر

369محمد الشعيبي

240, 257محمد بن عبد الله الجدعان

240, 258, 368محمد بن عبد الله القويز

172محمد بن عبد الله المرزوقي

230، 368محمد بن عبد الملك آل الشيخ
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رقم الصفحةالمصطلحات والأعلام
157، 159محمد بن مغنم الشمراني

309, 330, 358مختبر التقنية المالية

113, 194, 238, 239, 276, 326, 342, 345مركز إيداع الأوراق المالية

279, 280, 281, 359, 360, 362مركز مقاصة الأوراق المالية

343مزاد الإغلاق

343مزاد الافتتاح

310مشتقات

72, 197مضاربة

113, 279, 280, 281, 360, 362مقاصة

83، 229منصور بن صالح الميمان

83منير نوار العتيبي

221, 282, 361مؤسسات السوق المالية

126, 133, 324مؤسسة التمويل الدولية

مؤشر

 ,124 ,123 ,121 ,112 ,109 ,97 ,22 ,16 ,14 ,11
 ,179 ,177 ,144 ,133 ,132 ,130 ,129 ,128 ,126
 ,233 ,217 ,215 ,214 ,206 ,205 ,204 ,201 ,196
 ,294 ,293 ,291 ,275 ,251 ,250 ,249 ,248 ,234
 ,329 ,328 ,327 ,325 ,324 ,318 ,310 ,306 ,305
 ,351 ,350 ,349 ,348 ,347 ,344 ,332 ,331 ,330

362 ,360 ,359 ,358 ,357 354 ,352

329مؤشر إس آند بي داو جونز

233، 234مؤشر تاسي

16, 22, 133مؤشر داو جونز

325, 327, 328, 352, 360, 362مؤشر فوتسي راسل

251، 325، 328، 344، 352مؤشر مورجان استانلي

294, 360مؤشر نمو

279, 324, 352مؤشرات الأسواق العالمية

176, 177, 307نشرة إصدار

X-STREAM INET 235، 236نظام

244نظام الإفصاح الإلكتروني
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رقم الصفحةالمصطلحات والأعلام

نظام السوق المالية

 ,149 ,147 ,146 ,145 ,144 ,143 ,141 ,137 ,17
 ,159 ,158 ,157 ,156 ,155 ,154 ,153 ,152 ,150
 ,172 ,171 ,169 ,168 ,167 ,166 ,164 ,161 ,160
 ,194 ,190 ,189 ,186 ,184 ,180 ,176 ,174 ,173
 ,226 ,225 ,222 ,221 ,219 ,214 ,207 ,197 ,195
 ,267 ,248 ,245 ,242 ,238 ,230 ,229 ,228 ,227
 ,313 ,311 ,306 ,280 ,274 ,273 ,272 ,271 ,269

364 ,351 ,346 ,316 ,315

نظام الشركات
 ,180 ,178 ,121 ,62 ,60 ,56 ,55 ,54 ,49 ,10

 ,297 ,246 ,245 ,244 ,242 ,238 ,186 ,185 ,184
362

85وحدات التداول المركزية

59, 107, 133, 187, 188, 196وساطة

252, 253وكالات التصنيف الائتماني

161يوسف البليهد

66يوسف حماد
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رقم الصفحةرقم الوثيقةالوثيقة
124المرسوم الملكي )381( بإنشاء وزارة المالية

225الأمر السامي الكريم بالموافقة على نظام النقد الحجازي النجدي

328إعلان الشركة الوطنية عن فتح باب المساهمة فيها

رسالة من الملك عبد العزيز -طيب الله ثراه- إلى أمير بريدة لحث 
429الأهالي على المساهمة في أسهم شركة النفط عام 1923م

رسالة من الملك عبد العزيز -طيب الله ثراه- إلى أهل نجد في بغداد 
531لحثهم على المساهمة في شركة النفط عام 1342م

633امتياز تسيير السيارات بين جدة ومكة والعمرة

النظام الأساسي للشركة المساهمة السعودية الوطنية لسير 
734السيارات

835إعلان عن بيع نسخة النظام الأساسي لشركة تسيير السيارات

935المشتركون بأسهم الشركة الوطنية لسير السيارات

خبر اجتماع الجمعية العمومية للشركة السعودية الوطنية عام 
13471036هـ

1137الأمر الملكي بتشكيل مجلس التجارة

1238المادة الرابعة عشرة من النظام التجاري

1338مرسومان ملكيان بتوحيد شركات السيارات

افتتاحية العدد 646 من جريدة أم القرى بعنوان شركاتنا الوطنية 
1439وخطواتها الموفقة

1540التقرير الأول لأعمال الشركة العربية للتوفير والاقتصاد

1641الدعوة للاكتتاب في أسهم نقابة التعدين

شهادة أسهم نقابة التعدين العربية السعودية المحدودة صادرة عام 
19481742م

إعلان تأسيس الشركة الوطنية السعودية للكهرباء بالرياض عام 
19461842م

فهرس الوثائق



383

قصة السوق
2020م( 1926م -  تاريــخ الســوق الماليــة الســعودية ) توثيــق 

رقم الصفحةرقم الوثيقةالوثيقة
خطاب من سمو الأمير سعود بن عبد العزيز بمنح امتياز تنوير مدينة 

1943الرياض  للشركة الوطنية السعودية للكهرباء والاقتصاد

2044خبر منح الشركة الوطنية للكهرباء امتياز إنارة مدينة الرياض

2145قرار مجلس الوزراء بتخفيض التعرفة الكهربائية

2246الامتياز الممنوح لشركة النصر لصناعات الجبس

2346مرسوم ملكي بتأسيس شركة الجبس الأهلية  

2448بلاغ رسمي يتضمن حظر استعمال اسم شركة دون ترخيص

2549المرسوم الملكي رقم )م/6( بالموافقة على نظام الشركات

المرسوم الملكي )م/24( بالموافقة على نظام صندوق الاستثمارات 
2650العامة  

نموذج دعوة للاكتتاب العام في أسهم شركة كهرباء مكة عام 
19502754م

2855نموذج دعوة للاكتتاب العام في أسهم بنك الرياض عام 1957م

2956إعلان اكتتاب الشركة السعودية للنقل الجماعي عام 1979

شهادة ملكية أسهم في شركة الإسمنت العربية المحدودة صادرة 
3057عام 1971م

3158شهادة تسجيل شركة الجوهر للتجارة والتنمية

3266مرسوم ملكي بتأسيس سابك

قرار مجلس الوزراء رقم 298 بالموافقة على تخصيص نسبة 10% من 
3367أسهم سابك لمواطني مجلس التعاون لدول الخليج

3468الدعوة إلى الاكتتاب في أسهم شركة سابك

3569إعلان نتيجة تخصيص الأسهم في اكتتاب شركة سابك

3669نموذج شهادة ملكية أسهم في شركة سابك

الأمر السامي رقم )1230/8( الخاص بتنظيم تداول الأسهم عن طريق 
3781البنوك السعودية العاملة

3889محضر اجتماع اللجنة الوزارية بشأن القاعة المركزية للتداول

خطاب من مدير الإدارة العامة لمراقبة البنوك بشأن بدء العمل في 
3990القاعة المركزية للتداول

تعميم من مدير عام مراقبة البنوك بشأن اعتماد تواقيع مسؤولي 
4091القاعة المركزية للتداول
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رقم الصفحةرقم الوثيقةالوثيقة
تعميم من وزارة التجارة إلى شركات المساهمة بشأن القاعة 

4192المركزية للتداول

تقرير عن حركة التداول في القاعة المركزية خلال الأسبوع الأول من 
4294افتتاحها

نموذج شهادة ملكية أسهم في إحدى شركات المساهمة عام 
19984398م

نموذج شهادة ملكية أسهم في إحدى شركات المساهمة عام 
19984499م

نموذج شهادة ملكية أسهم في إحدى شركات المساهمة عام 
20004599م

خطاب من مدير إدارة الرقابة على الأسهم بشأن تطبيق نظام 
46100الإشعارات.

47101نموذج إشعار ملكية صادر عام 1991م

48101نموذج إشعار ملكية صادر عام 1992م

49102الموافقة على قواعد تنظيم صناديق الاستثمار في البنوك المحلية

50104نموذج إشعار ملكية أحد صناديق الاستثمار في أسهم شركة تبوك

محضر اجتماع لجنة الإشراف بشأن تعديل فترات التداول لتكون على 
51112فترتين

52119المرسوم الملكي رقم )م/35( بتأسيس شركة الاتصالات السعودية

53122نموذج نشرة أسعار الأسهم المتداولة عام 1992م من بنك الجزيرة

نموذج نشرة أسعار الأسهم المتداولة عام 2000م من البنك 
54122السعودي للاستثمار

55124نموذج مؤشر المركز الوطني لأسعار الأسهم

56124نموذج أحد تقارير المركز الوطني للمعلومات

57125نموذج أحد تقارير المركز الوطني للمعلومات

خطاب من معالي محافظ مؤسسة النقد العربي السعودي إلى 
معالي وزير المالية بشأن البرنامج التطويري لسوق الأسهم السعودية 

عام 1998م
58141

المرسوم الملكي الكريم رقم )م/30( بالموافقة على نظام السوق 
59144المالية عام 2003م

60146قرار مجلس الوزراء رقم )91( باعتماد نظام السوق المالية

61163قرار اعتماد لائحة طرح الأوراق المالية
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رقم الصفحةرقم الوثيقةالوثيقة
62163قرار اعتماد قواعد التسجيل والإدراج

63163قرار اعتماد لائحة سلوكيات السوق

قرار اعتماد قائمة المصطلحات المستخدمة في لوائح الهيئة 
64163وقواعدها

65165محضر اجتماع لجنة الإشراف ليوم الأربعاء 22 / 1 / 2003م

66166قرار اعتماد لائحة الأشخاص المرخص لهم عام 2005م

67166قرار اعتماد لائحة أعمال الأوراق المالية

قرار مجلس هيئة السوق المالية بإنشاء لجنة الفصل في منازعات 
68172الأوراق المالية

قرار مجلس الوزراء بتشكيل لجنة الاستئناف في منازعات الأوراق 
69174المالية

70177نشرة إصدار اتحاد اتصالات عام 2004م

71183قرار مجلس هيئة السوق المالية باعتماد لائحة حوكمة الشركات

72191قرار اعتماد لائحة صناديق الاستثمار عام 2006م 

73192نموذج إعلان عن مساهمة عقارية عام 1976م

74193نموذج شهادة أسهم عقارية

75194قرار اعتماد لائحة صناديق الاستثمار العقاري عام 2006م

خبر انعقاد جلسة المجلس الاقتصادي الأعلى لمناقشة ما تعرضت له 
76212سوق الأسهم

77224اعتماد لائحة إجراءات الفصل في منازعات الأوراق المالية

قرار مجلس الوزراء بالموافقة على تأسيس شركة السوق المالية 
78227السعودية )تداول(

79243اعتماد الهيئة للائحة الاندماج والاستحواذ عام 2007م

80244قرار مجلس الوزراء بالموافقة على نظام الشركات عام 2015م

قرار مجلس الهيئة باعتماد الضوابط والإجراءات التنظيمية الصادرة 
81245تنفيذًا لنظام الشركات الخاصة بشركات المساهمة المدرجة

قرار مجلس الهيئة باعتماد التعليمات الخاصة بصناديق الاستثمار 
82251العقارية المتداولة

83253قرار مجلس الهيئة باعتماد لائحة وكالات التصنيف الائتماني

موافقة مجلس الوزراء على تطبيق المساواة التامة بين مواطني 
84255دول مجلس التعاون الخليجي في مجال تملك الأسهم وتداولها
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رقم الصفحةرقم الوثيقةالوثيقة
قرار مجلس الوزراء بالموافقة على قيام هيئة السوق المالية بفتح 

المجال للمؤسسات المالية الأجنبية لشراء وبيع الأسهم المدرجة في 
السوق المالية السعودية

85257

اعتماد القواعد المنظمة لاستثمار المؤسسات المالية الأجنبية 
86257المؤهلة في الأوراق المالية المدرجة

اعتماد القواعد المحدثة المنظمة لاستثمار المؤسسات المالية 
87258الأجنبية المؤهلة في الأوراق المالية المدرجة

88264موافقة مجلس الوزراء على رؤية 2030م

89273تعديل نظام السوق المالية

90280اعتماد لائحة مراكز مقاصة الأوراق المالية

اعتماد قواعد تسجيل مراجعي حسابات المنشآت الخاضعة لإشراف 
91284الهيئة

اعتماد التعليمات الخاصة بتنظيم آلية الاستقرار السعري للطروحات 
92286الأولية

93289اعتماد قواعد التسجيل والإدراج في السوق الموازية

94291اعتماد قواعد طرح الأوراق المالية والالتزامات المستمرة

95295اعتماد لائحة الاندماج والاستحواذ المحدثة

96297اعتماد لائحة حوكمة الشركات الجديدة

97299اعتماد تعليمات الحسابات الاستثمارية

98299تعديل تعليمات الحسابات الاستثمارية

تعديل القواعد المنظمة لاستثمار المؤسسات المالية الأجنبية 
99303المؤهلة في الأوراق المالية المدرجة

اعتماد التعليمات المنظمة لتملك المستثمرين الاستراتيجيين الأجانب 
100303حصصًا استراتيجية في الشركات المدرجة

101306اعتماد القواعد المنظمة للمنشآت ذات الأغراض الخاصة

102308لائحة التعليمات الخاصة بصناديق الاستثمار المغلقة المتداولة

103313اعتماد تعديل لائحة إجراءات الفصل

104334تصريحات خادم الحرمين حول طرح أرامكو

105338الموافقة على تحويل شركة أرامكو إلى شركة مساهمة
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فهرس الصور

رقم الصفحة المصدر عنوان الصورة رقم الصورة
04 وزارة السياحة السعودية موقع سوق عكاظ 1

06 أرشيف البنك الوطني البلجيكي بورصة بروج 2

07 جريدة الجريدة الكويتية مبنى معرض هندريك دي كيسير 3

13
بورصة لندن

https://www.londonstockex-
change.com/discover/lseg/

our-history
4 بورصة لندن عام 1802م

15 بورصة نيويورك 5 بورصة نيويورك

22
 مجلة التايم الأمريكية

 What Caused the Stock Market
 Crash of 1929—And What

Didn’t | Time
6 أزمة بورصة نيويورك عام 1929م 

23 توقيع اتفاقية سوكال في يوليو  أرشيف أرامكو
1933م  7

23 أحد أنابيب خط التابلاين أثناء معاينتها  أرشيف أرامكو
بالمسح الجوي عام 1951م  8

25 مؤسسة النقد العربي السعودي أول عملة نقدية سُكت في عهد 
الملك عبد العزيز  عام 1925م 9

26  أرشيف موقع تاريخ الملك سعود
مؤسسة النقد العربي السعودي في 

عهد الملك سعود عام 1953م في 
مدينة جدة 

10

27 11 إيصالات الحج  مؤسسة النقد العربي السعودي

32  مجلة Aramco World، مجلد 59، 
العدد الخامس، أكتوبر 2008

 إحدى سيارات نقل الحجاج عام 
1926م  12

47 مصنع إسمنت اليمامة في مراحل  شركة إسمنت اليمامة
بنائه الأولى عام 1956م  13
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رقم الصفحة المصدر عنوان الصورة رقم الصورة

47  أرشيف أرامكو
إحدى شاحنات شركة الغاز والتصنيع 

الأهلية عام 1953م ويظهر في 
الصورة السيد سليمان العليان 

14

51 مبنى فرع بنك هولندا العام أول بنك  البنك الأول
تأسس في المملكة 15

59 صحف الرياض، الجزيرة، عكاظ
بعض نماذج من إعلانات مكاتب بيع 
وشراء الأسهم في الصحف المحلية 

عام 1981م
16

71 جريدة الجريدة الكويتية سوق المناخ بالكويت 17

109 صحيفة عكاظ عام 1984م نموذج إعلان عن بيع وشراء الأسهم 18

111 السوق المالية السعودية )تداول( غلاف أحد إصدارات كتاب الشركات 
المساهمة السعودية عام 1992م 19

115 20 شاشة نظام تداول الإلكتروني مجلة تداول

116 21 نظام تداول الإلكتروني  مجلة تداول

117 22 غلاف أحد تقارير تداول عام 2001م السوق المالية السعودية )تداول(

177 مكتتبون في اتحاد اتصالات عام  جريدة الشرق الأوسط
2004م 23

179 تدافع وزحام شديد شهدته البنوك مع  جريدة الرياض
بداية الاكتتاب في بنك البلاد  24

187 25 تزاحم المكتتبين في فروع البنوك  جريدة الرياض

195  جريدة الرياض
الملك سلمان بن عبد العزيز يستعرض 
مخطط مركز الملك عبد الله المالي 
عام 2006م حين كان أميرًا للرياض 

26

197 https//www.wealthstrate- 
/gies.in 27 تطور أسعار زهرة التيوليب 

206 28 أزمة سوق الأسهم عام 2006م صحيفة دنيا الوطن

209  جريدة الشرق الأوسط، العدد 
9849

 معالي الأستاذ جماز بن عبد الله 
السحيمي أثناء انعقاد اللقاء السنوي 

لجمعية الاقتصاد السعودية في 
نوفمبر 2005م

29
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رقم الصفحة المصدر عنوان الصورة رقم الصورة

237  مجلة تداول
صالة تداول في أحد البنوك تقدم 

خدمات التداول الإلكتروني عام 
2007م 

30

260 التقرير السنوي لهيئة السوق 
المالية  31 برنامج المستثمر الذكي  

260 التقرير السنوي لهيئة السوق 
المالية  32 برنامج المستثمر الذكي  

262 التقرير السنوي لهيئة السوق 
المالية 

حفل تخريج الدفعة الخامسة من 
برنامج تأهيل الخريجين   33

290 افتتاح منصة نمو - السوق الموازية  السوق المالية السعودية )تداول(
وبدء التداول  34

316 هيئة السوق المالية 35 غلاف وثيقة حقوق المستثمر

321 الأكاديمية المالية الأكاديمية المالية 36

343 37 حفل إدراج أرامكو   السوق المالية السعودية )تداول(
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فهرس الجداول

رقم الصفحةرقم الجدولالجدول
أبرز القرارات والإجراءات والإعلانات التي تزامنت مع أزمة سوق 

1215الأسهم السعودية في فبراير 2006م

2276أهم لوائح وقواعد التداول

قيم الملكية في سوق الأسهم الرئيسية حسب نوع المستثمر 
3304بالمليون ريال

4312عدد الشكاوى المتسلمة مصنفةً بحسب موضوعاتها

5328مراحل ضم السوق السعودية إلى مؤشر "فوتسي راسل"

الصفقات المنفذة خلال مراحل انضمام السوق السعودية إلى مؤشر 
6328فوتسي راسل

7341الجدول الزمني لطرح أرامكو

8342شرائح المكتتبين في “أرامكو السعودية” طبقًا للجنسية

9354إحصائيات سوق الصكوك والسندات عام 2020م

ملخص عن الوضع المالي للصناديق العقارية المتداولة )الريت( خلال 
10356عام 2020م

11358منجزات برنامج الريادة المالية عام 2017م

12359منجزات برنامج الريادة المالية عام 2018م

13360منجزات برنامج الريادة المالية عام 2019م

14362منجزات برنامج الريادة المالية عام 2020م
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فهرس الأشكال

رقم الصفحةرقم الشكلالشكل
163حصة شركات المساهمة من السوق طبقًا للقطاعات عام 1984م

264رأس مال الشركات المساهمة طبقا للقطاعات عام 1984م

364عدد الأسهم طبقا للقطاعات عام 1984م )مليون سهم(

475أبرز المحطات التاريخية لسوق الأسهم )1916 - 1983م(

582هيكل تنظيم سوق الأسهم السعودية )1984 – 2003م(

687الانسياب التشغيلي لعملية تداول الأسهم

796تسلسل معاملات نقل ملكية الأسهم في القاعة المركزية

8105عدد صناديق الاستثمار العاملة )1992 – 2003م(

9105عدد المشتركين في صناديق الاستثمار )1992 – 2003م(

10106أصول صناديق الاستثمار بالمليار ريال )1992 – 2003م(

11125عدد وقيمة الأسهم المتداولة وعدد الصفقات )1985 - 1989م(

عدد شركات المساهمة المدرجة في السوق السعودية )1985م - 
200312129م(

13130عدد الأسهم المتداولة بالمليون )1985 - 2003(

14131قيمة الأسهم المتداولة بالمليون ريال )1985 - 2003م(

15131القيمة السوقية للأسهم بالمليار ريال )1985 – 2003م(

16132عدد الصفقات المنفذة )1985 – 2003م(

17132المؤشر العام لأسعار الأسهم )1985 – 2003م(

18136أبرز المحطات التاريخية لسوق الأسهم )1926 - 2002م(

19147محتويات نظام السوق المالية حين صدوره عام 2003م

20150أهم مميزات نظام السوق المالية 2003 م

21159أعضاء مجلس هيئة السوق المالية الأول عام 2004م
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رقم الصفحةرقم الشكلالشكل
22171تصنيف جرائم السوق المالية

23181خطوات تأسيس شركة المساهمة حتى الإدراج

24198تطور أسعار النفط )1999 – 2006م(

25204تطور المؤشر العام لسوق الأسهم )2001 – 2007م(

26205قيمة الأسهم المتداولة بالمليار ريال )2001 - 2010م(

27206مؤشر أسعار الأسهم )18 – 27 فبراير 2006م(

28229أعضاء أول مجلس إدارة لشركة تداول

29233هيكل قطاعات السوق عام 2008م

30235وحدات تغير سعر الأسهم

31246تقسيم الشركات وفقًا لنسبة الخسائر

32247مبالغ طرح إصدارات الصكوك بالمليار ريال )2006 –2009م(

33263محاور الخطة الاستراتيجية )2015-2019م(

34266أهداف ركيزة سوق مالية متقدمة في برنامج تطوير القطاع المالي

35268محاور برنامج الريادة المالية

36272أهم محاور تعديل نظام السوق المالية

37274أبرز تعديلات نظام السوق المالية

38277تعديل عمولة شراء الأوراق المالية وبيعها

39280عمليات المقاصة قبل وبعد إنشاء مركز المقاصة

40287أهم التطورات التنظيمية للسوق الرئيسية

41288عدد الشركات المدرجة في السوق الرئيسية )2004 - 2020م(

42292أهم التغيرات في السوق الموازية

43293عدد الشركات المدرجة في السوق الموازية )2017 – 2020م(

44295عدد طلبات الاندماج والاستحواذ خلال الفترة )2006 - 2020م(

45296أهم صفقات الاستحواذ في السوق المالية السعودية

46300تطور عدد المستثمرين الأفراد والمحافظ الاستثمارية

قيم ملكية الأسهم للمستثمرين حسب السلوك الاستثماري بالمليون 
47301ريال
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رقم الصفحةرقم الشكلالشكل
48323أهم تطورات تاريخ الأكاديمية المالية

تطور ترتيب المملكة في تقرير التنافسية العالمي في المؤشرات 
49331الخاصة بالسوق المالية خلال الفترة )2017 - 2019م(

50337استعدادات طرح أرامكو

51345السوق المالية نهاية عام 2019م قبل طرح أرامكو وبعده

52347المؤشر العام لأسعار الأسهم )1985 – 2020م(

53348نسبة التغير السنوي في قيمة المؤشر )1985 – 2020م(

مؤشر تداول الأسبوعي لجميع الأسهم المصدرة بناءً على القيمة 
54348السوقية الإجمالية

مؤشر تداول اليومي لجميع الأسهم المصدرة بناءً على القيمة 
55349السوقية الإجمالية

56349مؤشر تداول لجميع الأسهم بناءً على القيمة السوقية للأسهم الحرة

57350أهم الأحداث المؤثرة في أداء المؤشر العام لسوق الأسهم

58353عدد صناديق الاستثمار العامة 1992 – 2020م

إجمالي عدد المشتركين في صناديق الاستثمار العامة بالألف 1992 
59353– 2020م

60354إجمالي أصول صناديق الاستثمار بالمليار ريال 1992 – 2020م

61355إحصاءات الصناديق العقارية 2013 – 2020م

أبرز المحطات التاريخية في السوق المالية في الفترة من 2003 إلى 
202062363م
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