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مة مقد

ــة  ــاء المملك ــات أبن ــات وتطلع ــن طموح ــر ع ــة 2030 لتعب ــة المملك ــت رؤي انطلق
ــة.  ــع باقتصــاد مزدهــر، واســتثمار فاعــل، وتنافســية جاذب فــي مجتمــع حيــوي، يتمت
ويســتند الوصــول إلــى الاقتصــاد المزدهــر إلــى عــدد مــن الركائــز الاســتراتيجية، يأتــي 

فــي مقدمتهــا تطويــر ســوق ماليــة فاعلــة.

الماليــة الســعودية فــي  الرياديــة، حققــت الســوق  الرؤيــة  وفــي ضــوء هــذه 
ــرة تطــورات جوهريــة أســهمت فــي تعزيــز مكانتهــا بيــن الأســواق  الســنوات الأخي
ــل  ــر، ب ــد الحاض ــة ولي ــذه المكان ــى ه ــول إل ــن الوص ــم يك ــة. ول ــة والعالمي الإقليمي
ــر هــذه الســوق،  ــة لتطوي ــه الجهــود الوطني كان ثمــرة جهــد متواصــل تضافــرت في
ــر عشــر  ــن أكب ــادل الأســهم، إلــى أن أصبحــت بي ــذ أن كانــت ســوقًا محــدودة لتب من

ــتثمارية. ــات الاس ــن المنتج ــد م ــا عدي ــداول فيه ــة يُت ــواق عالمي أس

وفــي رحلــة امتــدت نحــو مئــة عــام، يوثــق هــذا الكتــاب مســيرة الســوق الماليــة 
الســعودية فــي مراحــل ثــاث؛ كانــت البدايــة مــع المرحلــة الأولــى التــي شــهدت نــواة 
تأســيس شــركات المســاهمة الوطنيــة منــذ عــام 1926م، وانتشــار مكاتــب بيــع وشــراء 
ــم  ــامي الكري ــر الس ــدور الأم ــع ص ــة، م ــة الثاني ــدأت المرحل ــركات. وب ــذه الش ــهم ه أس
ــان  ــكيل اللج ــام 1983م، وتش ــة ع ــوك المحلي ــق البن ــن طري ــهم ع ــداول الأس ــم ت بتنظي
الإشــرافية التــي عملــت علــى تطويــر الســوق تنظيميًــا وتقنيًــا، وتهيئتهــا لانتقــال إلــى 
ــن  ــام 2003م، وتكوي ــة ع ــوق المالي ــام الس ــدور نظ ــع ص ــرة م ــة والأخي ــة الثالث المرحل
لَتهــا  هيئــة الســوق الماليــة عــام 2004م، ومــا شــهدته هــذه المرحلــة مــن تطــورات أهَّ

ــة. ــة والعالمي ــن الأســواق الإقليمي ــة بي ــوء مكانتهــا الحالي لتب

مقدمة  



2

مة مقد

ولأن الصــورة بألــف كلمــة، والصــورة كانــت ولا تــزال أبلــغ وســيلة لتوثيــق 
ــي  ــدار التوثيق ــذا الإص ــارئ ه ــدم للق ــة أن تق ــوق المالي ــة الس ــر هيئ ــخ، يس التاري
المصــور لتاريــخ الســوق الماليــة الســعودية منــذ عــام 1926م إلــى عــام 2020م، 
ليكــون أول كتــاب مصــور يوثــق هــذه المســيرة  فــي كلمــات موجــزة، مدعومــة 
بالصــور الفوتوغرافيــة، والوثائــق الرســمية، والرســوم البيانيــة والتوضيحيــة. وإلــى 
ــا شــاماً  ــا توثيقيً جانــب الإصــدار التوثيقــي المصــور، أصــدرت الهيئــة كذلــك كتابً
ــل  ــى تفاصي ــاع عل ــه لاط ــة، يمكــن للقــارئ الرجــوع إلي لمســيرة الســوق المالي

ــر لهــذه المســيرة.  أكث

ولــم يكــن لهــذا الكتــاب بإصداريــه التوثيقــي والمصــور أن يــرى النــور، لــولا تعاون 
العديــد مــن المؤسســات التــي كان لهــا الفضــل فــي تزويــد الفريــق بالصــور 
والوثائــق، وإســهامات الشــخصيات المحوريــة الفاعلــة التــي كانــت شــاهدة 
علــى بعــض المراحــل التاريخيــة للســوق الماليــة. ولهــؤلاء جميعًــا، تتوجــه الهيئــة 
بالشــكر والتقديــر امتنانًــا لمــا قدمــوه مــن دعــم للكتــاب الــذي نضعــه بيــن يــدي 

القــارئ الكريــم.

ــة عــن جانــب  ــاب إضافــة معرفي ــل هــذا الكت ونرجــو مــن الله -عــزّ وجــل- أن يمث
حديــث ومعاصــر مــن تاريــخ المملكــة لجمهــور القــراء والباحثيــن والأكاديمييــن. 
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البورصة والأسواق المالية

البورصة  

 Van Der“ يعــود مصطلــح البورصــة إلــى اســم العائلــة البلجيكيــة فــان ديــر بورســين
ــر  ــس عش ــرن الخام ــي الق ــة ف ــال البنكي ــة الأعم ــتهرت بممارس ــي اش Bursen” الت
ــة،  ــروج” البلجيكي ــة إلــى بورصــة “ب ــدق الــذي تملكــه العائل ــادي، وتحــول الفن المي
وبمــرور الزمــن أصبــح اســم بورصــة يطلــق علــى أي مــكان آخــر تُعقَــد فيــه صفقــات 
ــون.  ــن المســتثمرين، وينفــذ الصفقــات وســطاء مالي ــة بي ــع وشــراء الأوراق المالي بي
ــم عــام 1602م فــي العاصمــة  وأُسســت أول بورصــة أســهم علــى مســتوى العال
ــي  ــات ف ــن البورص ــد م ــيس عدي ــا تأس ــن بعده ــى م ــتردام”، وتوال ــة “أمس الهولندي

ــم، وارتبطــت هــذه البورصــات بتأســيس شــركات المســاهمة. أنحــاء العال

 * من أرشيف البنك الوطني البلجيكي.

بورصة بروج * 

تمهيد
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تمهيد

بورصة الأوراق المالية )السوق المالية(  

ــة )أســهم، ســندات، صكــوك، مشــتقات، ......(،  ــادل الأوراق المالي ســوق منظمــة لتب
يقــوم الوســطاء الماليــون فيهــا بتنفيــذ أوامــر البائعيــن والمشــترين، وتُشــرف عليهــا 
هيئــة رســمية )مثــل هيئــة الســوق الماليــة الســعودية( لهــا نظامهــا الخــاص الــذي 
يتضمــن تنظيــم التعامــل فــي الأوراق الماليــة ويضــع لهــا قواعــد وشــروطًا معينــة 

يجــب علــى الشــركة الالتــزام بهــا قبــل تــداول أســهمها فــي هــذه الســوق.

وتنقسمر السوق المالية إلى:  

ــدة مــن الأوراق 	  ــاع فيهــا الإصــدارات الجدي ــات(: تُب ــة )ســوق الاكتتاب ســوق أولي
الماليــة عنــد تأســيس شــركة مســاهمة جديــدة أو زيــادة رأس مــال شــركة قائمــة 

عــن طريــق إصــدار أســهم جديــدة.

ســوق ثانويــة: يتــداول فيهــا المســتثمرون الأوراق الماليــة التــي أُصــدرت ســابقًا، 	 
وتُنقَــل ملكيــة الأوراق الماليــة فيهــا مــن مســتثمر لآخــر.

هيئة السوق المالية 
السعودية
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السوق المالية السعودية
تطورت الســوق المالية الســعودية عبر قرن من الزمن في مراحل ثلاث:

ــد دور 	  ــة وتصاع ــيس المملك ــع تأس ــدأت م ــي ب ــى 1984م الت ــام 1926 إل ــن ع ــرة م ــي الفت ــى ف ــة الأول المرحل
ــع وشــراء الأســهم مــن  ــة وانتشــار أعمــال بي ــة وتأســيس شــركات المســاهمة الوطني ــاع الخــاص فــي التنمي القط

ــا.  ــص له ــر مرخ ــب غي ــال مكات خ

ــر 1984م، مــع بــدء ســريان الأمــر 	  المرحلــة الثانيــة فــي الفتــرة مــن عــام 1984 إلــى 2003م، وبــدأت فــي نوفمب
الســامي الكريــم الصــادر فــي 24 أبريــل 1983م القاضــي بإســناد خدمــات بيــع وشــراء أســهم الشــركات الوطنيــة 

إلــى البنــوك التجاريــة، وتشــكيل لجنــة وزاريــة للإشــراف علــى نشــاطات التعامــل فــي الأســهم.

ــام 	  ــدار نظ ــة بإص ــوق المالي ــة الس ــيس منظوم ــهدت تأس ــي ش ــى 2020م الت ــام 2003 إل ــذ ع ــة من ــة الثالث المرحل
الســوق الماليــة وتكويــن مجلــس هيئــة الســوق الماليــة وانتقــال مســؤولية الإشــراف علــى الســوق الماليــة 

ــا. ــا إليه وتنظيمه

تمهيد
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تمهيد

 نشأة
 سوق الأسهم 

 تنظيم1926 - 1984م
 سوق الأسهم 

1984 - 2003م

منظومة 
 السوق المالية 

2003 - 2020م



المرحلة الأولىالمرحلة الأولىالمرحلة الأولى
نواة السوق
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المرحلــة الأولى

9

نشأة فكر المساهمة في السعودية

ــتمرت  ــل الإســام، واس ــا قب ــر م ــذ عص ــة من ــرة العربي ــي الجزي ــواق ف ــرت الأس انتش
فــي تطورهــا وتنوعهــا علــى مــدار الســنوات. ومــع بدايــة العهــد الســعودي، 
شــهدت مناطــق المملكــة نهضــة عمرانيــة، تطــورت معهــا الأســواق وتنوعــت، 
ونشــطت الحركــة التجاريــة وتوســعت، مــا أوجــد الحاجــة إلــى زيــادة رؤوس الأمــوال 
عــن طريــق مشــاركة التجــار معًــا فــي تأســيس الشــركات، فظهــرت فكــرة شــركات 

ــر مــن تجــار المملكــة. ــدد كبي المســاهمة وشــارك فيهــا ع

شركة النفط الوطنية المساهمة 

لــم تقتصــر شــركات المســاهمة علــى الأفــراد والتجــار، بــل كانــت فكــرة المســاهمة 
ــب الله ثــراه- قبــل توحيــد المملكــة؛ فبعــد  حاضــرة فــي ذهــن الملــك عبــد العزيــز -طيَّ
أن منــح الملــك المؤســس امتيــاز التنقيــب عــن النفــط للنقابــة الشــرقية العامــة التــي 
ــال  ــال الأعم ــن رج ــدد م ــع ع ــام 1920م م ــز” ع ــك هولم ــي “فران ــها البريطان أسس
البريطانييــن، شــرع مباشــرة فــي اتخــاذ الترتيبــات الازمــة لتأســيس شــركة نفــط 
ــرم  ــي 30 المح ــة ف ــالة مؤرخ ــة رس ــذه المخطوط ــن ه ــاهمة، وتتضم ــة مس وطني
1342هـــ )11 ســبتمبر 1923م( موجهــة إلــى أهــل نجــد فــي بغــداد يحثهــم فيهــا 
ــب الله ثــراه- علــى المســاهمة فــي هــذه الشــركة الوطنيــة،  الملــك عبــد العزيــز -طيَّ

وهــو مــا يوضــح اهتمــام الملــك المؤســس بفكــر المســاهمة منــذ البدايــة.

)1923م(
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رسالة من الملك 
عبد العزيز إلى 
أهل نجد في 
بغداد لحثهم على 
المساهمة في 
شركة النفط عام 
1923م*

بســم الله الرحمن الرحيم 

مــن عبــد العزيــز بــن عبــد الرحمن الفيصل إلى كافة من يراه من أهل نجد في بغداد ســلمهم الله تعالى آمين. 

ــا، وأن  ــوم فــي قــل أســباب التجــارة وعــدم المواصــات فــي أطرافن ــه – وبعــد عندكــم معل الســام عليكــم ورحمــة الله وبركات
ذلــك ليــس مــن فقــر بتربــة بادنــا وغنــاه فــي تربــة غيرهــا، بــل مــن المحقــق أن تربــة وطننــا هــي مــن أحســن التــرب وأغناهــا، وإنمــا 
الــذي غيرنــا جــدوا واجتهــدوا فــي إخــراج معــادن بادهــم المدفونــة فاســتفادوا مــن خزائنهــا وأفــادوا، ومــن المعلــوم أن مثــل 
ــا مــع الشــركة الشــرقية وأعطيناهــا  ــة قــد اتفقن هــذه الأعمــال لا يقــوم بهــا الأفــراد، فلأجــل ذلــك وخدمــة للمصلحــة العمومي
ــروط  ــركة بش ــذه الش ــن ه ــا وبي ــاق بينن ــم الاتف ــد ت ــن وق ــف وعيني ــا والقطي ــة الأحس ــي منطق ــة ف ــادن الغازي ــراج المع ــاز إخ امتي
مائمــة 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 بادهــم 
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، فمــن 
أراد الاشــتراك فليبــادر ويراجــع الأخ عبــد اللطيــف باشــا المنديــل فقــد صــدر لــه منــا التعليمــات الكافيــة بذلــك، وإنمــا يجــب المبــادرة 
بذلــك قبــل نفــاد الأســهم، فإنهــا قريبــة الخــاص والوقــت مــا فيــه متســع، فالعمــل ســوف يبتــدئ قريبًــا إن شــاء الله، نســأل الله 

التوفيــق والنجــاح لمــا فيــه الخيــر والصــاح للعبــاد والبــاد بمنــه وكرمــه فــي 30 محــرم 1342هـــ.

* دارة الملك عبد العزيز.
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إحدى 
سيارات نقل 
الحجاج عام 
1926م *

* مجلة Aramco World، مجلد 59، العدد 
الخامس، أكتوبر 2008.

إنشاء شركات المساهمة الوطنية 

ــى  ــة عل ــة نحــو تشــجيع فكــر المســاهمة الشــركات الوطني حفــزت توجهــات الدول
ــي  ــم قانون ــود تنظي ــل وج ــة وقب ــد المملك ــل توحي ــاهمة قب ــركات المس ــاء ش إنش
للشــركات، وكانــت فــي طليعتهــا شــركات الســيارات. فمــع إعــان تأســيس “مملكــة 
ــطة  ــة الأنش ــي مقدم ــج ف ــل الحجي ــات نق ــت خدم ــا”، كان ــد وملحقاته ــاز ونج الحج
ــيارات  ــول س ــدأ دخ ــام 1926م، ب ــي ع ــاز. وف ــكان الحج ــية لس ــة الأساس الاقتصادي

ــة لنقــل الحجــاج. ــن جــدة ومكــة، وتأسســت عــدة شــركات وطني نقــل الحجــاج بي
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المرسوم 
الملكي 
الكريم 
بامتياز تسيير 
السيارات

* جريدة أم القرى، العدد 64، الجمعة، 19 مارس 1926م.

الشركة الوطنية لسير السيارات   

كانــت “الشــركة المســاهمة الســعودية الوطنيــة لســير الســيارات” مــن أولــى شــركات المســاهمة الوطنيــة 
وتأسســت فــي مــارس مــن عــام 1926م، وحصلــت علــى امتيــاز تســيير الســيارات بيــن جــدة ومكــة عشــرين عامًــا. 
ــى ســتة آلاف ســهم بقيمــة خمســة جنيهــات  ــزي مقســمة عل ــه إنجلي ــن ألــف جني ــغ رأس مــال الشــركة ثاثي وبل
لــكل ســهم، وجــرى طــرح  نصفهــا لاكتتــاب بيــن المواطنيــن*. وأصّلــت الشــركة الوطنيــة لســير الســيارات نشــأة 
فكــر المســاهمة، وتضمــن نــص الامتيــاز مفاهيــم وتطبيقــات معاصــرة مثــل الإفصــاح، والإعــان للعمــوم، والدعــوة 
لاكتتــاب العــام، والإشــارة إلــى تكويــن مجلــس إدارة الشــركة بالانتخــاب، ونشــرت الجريــدة الرســمية )جريــدة أم 
القــرى( النظــام الأساســي للشــركة، واســتمرت الشــركة فــي الإعــان عــن مواعيــد انعقــاد الجمعيــة العموميــة، 

وأســماء المســاهمين فيهــا، وتقاريرهــا الســنوية فــي الجريــدة الرســمية. 

)1926م(
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* جريدة أم القرى، العدد 185، 6 يوليو 1928م.
** جريدة أم القرى العدد 347، الخميس، 06 أغسطس 1931م.

نظام تسجيل الشركات 

عــام  الكريــم  الملكــي  الأمــر  صــدر 
)نظــام  علــى  بالموافقــة  1928م 
تســجيل الشــركات(، وأوجــب النظــام 
علــى كل شــركة تجاريــة التقــدم بطلــب 
علــى  للحصــول  العــام  النائــب  إلــى 
ــجل  ــن مُس ــة م ــجيل موقع ــهادة تس ش
النائــب  مــن  ومصدقــة  الشــركات 
ــا  ــركة بأنه ــام الش ف النظ ــرَّ ــام. وع الع
ــم  ــد واتفاقه ــوق الواح ــا ف ــاع م “اجتم

التجاريــة”. بالأعمــال  القيــام  علــى 

نظام تسجيل 
الشركات الصادر عام 

1928م *
النظام التجاري 

ــا، أمــا إنشــاء الشــركات وتأسيســها فــكان يحكمــه  ــة القائمــة فعليً ــص نظــام تســجيل الشــركات بتســجيل الشــركات التجاري اخت
العــرف التجــاري، وكان أول تنظيــم لإنشــاء الشــركات فــي المملكــة مــع إصــدار النظــام التجــاري فــي الأول مــن يونيــو 1931م 
ــة  ــي ثاث ــركات ف ــواع الش ــدد أن ــر، وح ــن فأكث ــن اثني ــد بي ــا عق ــركة بأنه ــام الش ــرّف  النظ ــم )32(. وع ــي رق ــوم الملك بالمرس
ــان بأنهــا الشــركة المنعقــدة  ــة. وذكــر النظــام تعريــف شــركة العن ــان، وشــركة المضارب ــواع: شــركة المفاوضــة، وشــركة العن أن
ــركة  ــان ش ــركات العن ــواع ش ــن أن ــن بي ــه، وم ــة في ــة معين ــركاء حص ــن الش ــكل م ــوم ل ــال معل ــى رأس م ــر عل ــن فأكث ــن اثني بي
ــهم،  ــى أس ــم إل ــوم يقس ــال معل ــى رأس م ــدة عل ــان المنعق ــركات العن ــروع ش ــن ف ــا م ــام بأنه ــا النظ ــي عرفه ــاهمة الت المس
ــارون ويجــوز  ــر تســمية أصحــاب الحصــص، ويتولــى إدارتهــا وكاء مخت ــغ مــن غي وتقســم الأســهم إلــى حصــص متســاوية المبال
ــاته  ــاري انعكاس ــام التج ــدار النظ ــاهمة. كان لإص ــركة المس ــة لش ــارة صريح ــام أول إش ــذا النظ ــن ه ــم**. وتضم ــم وعزله تعيينه
ــر مــن شــركات المســاهمة الوطنيــة، لا ســيما  الإيجابيــة علــى التطــورات الاقتصاديــة فــي المملكــة؛ فتوالــى إنشــاء عــدد كبي

ــت تقــدم خدمــات نقــل الحجــاج. شــركات الســيارات التــي كان

)1931م(

)1928م(
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* جريدة أم القرى العدد 347، الخميس، 06 أغسطس 1931م.

المادة الثالثة عشرة 
والرابعة عشرة من 

النظام التجاري*
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سيارات نقل 
الحجاج في مكة 
عام 1933م ****  

* جريدة أم القرى، العدد 188، 27 يوليو 1928م، ص 2.

** جريدة أم القرى، العدد 197، 5 أكتوبر 1928م، ص 3.
*** جريدة أم القرى، العدد 205، 30 نوفمبر 1928م، ص 2.

**** من أرشيف أرامكو.

توحيد شركات السيارات    

نشــط اســتخدام الســيارات منــذ عــام 1926م، ونتيجــة زيــادة عــدد شــركات الســيارات 
المخصصــة لنقــل الحجــاج فــي الحجــاز، تقــدم أربــاب الســيارات إلــى الحكومــة 
بمشــروع توحيــد شــركات الســيارات فــي شــركة مســاهمة واحــدة، وأحالــت 
الحكومــة المشــروع إلــى لجنــة مختصــة لدراســته* ، وقدمــت اللجنــة توصيتهــا إلــى 
ــر 1928م  ــراح تشــكيل نقابــة عامــة للســيارات**، وصــدر فــي أكتوب الحكومــة باقت
الأمــر الســامي الكريــم بإنشــاء نقابــة الســيارات فــي مكــة وجــدة مؤلفــة مــن 14 
ــا  ــا حكوميً ــي الميمــان مراقبً ــن الشــيخ محمــد عل شــركة لتســيير الســيارات ، وتعيي
ــي  ــا ف ــام مراقبً ــليمان البس ــد الس ــيخ محم ــة، والش ــي مك ــة ف ــال النقاب ــى أعم عل

ــد شــركات الســيارات. ــة خطــوة أولــى فــي طريــق توحي ــت النقاب جــدة***. وكان

1933م( 1926(
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إحدى سيارات 
نقل الحجاج عام 
1935م ***

* صحيفة صوت الحجاز، العدد  83، 14 نوفمبر 1933م، ص 2.
** جريدة أم القرى، العدد 546، 24 مايو 1935م، ص 3.

*** من أرشيف دارة الملك عبد العزيز.

ــر مــن 800 ســيارة*.  ــن شــركة، تســتخدم أكث ــى ثاثي ــدد شــركات الســيارات إل ــول عــام 1933م، وصــل ع وبحل
ــد شــركات الســيارات فــي شــركة واحــدة باســم  ــم بتوحي وفــي 15 مايــو 1935م، صــدر مرســوم ملكــي كري
“الشــركة العربيــة لســير الســيارات” مكونــة مــن إدارتيــن، الشــركات الأهليــة فــي إدارة عامــة واحــدة، والشــركات 
ــة فــي إدارة عامــة واحــدة. ويحــق لــكل شــركة مــن شــركات الســيارات المســاهمة بمــا لديهــا مــن  الحكومي
ســيارات ومعــدات فــي الشــركة الجديــدة بعــد تثمينهــا، وتمثــل قيمــة الســيارات والمعــدات رأس مــال الشــركة 
ــة. وتضمــن المرســوم  ــة ذهبي ــى أســهم قيمــة كل ســهم عشــرة جنيهــات إنجليزي ــوزع إل ــى أن يُ الأساســي عل
كذلــك إلغــاء نقابــة الســيارات القائمــة لتحــل محلهــا الإدارة الجديــدة للشــركة التــي تشــرف عليهــا وزارة الماليــة. 
ــكيل أول  ــاب وتش ــة انتخ ــى نتيج ــة عل ــن الموافق ــه تضم ــوم نفس ــي الي ــان ف ــم ث ــي كري ــوم ملك ــدر مرس وص
ــركة  ــرع الش ــن ف ــكل م ــام ل ــر ع ــن مدي ــى تعيي ــة عل ــيارات والموافق ــير الس ــة لس ــركة العربي ــس إدارة للش مجل
ــرأس  ــاب العــام ب ــة للســيارات أســهمها لاكتت ــة**. وطرحــت الشــركة العربي ــة، وفــرع الشــركة الحكومي الأهلي

مــال بلــغ 12 مليــون ريــال، وعــدد أســهم قــدره 26 ألــف ســهم.
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التوسع في إنشاء شركات المساهمة    

بالإضافــة إلــى شــركات الســيارات، أُســس عــدد كبيــر مــن شــركات المســاهمة المتنوعــة الأنشــطة منــذ إصــدار النظــام التجــاري، 
ــركات  ــن الش ــا م ــة، وغيره ــار الارتوازي ــركة الآب ــر، وش ــع والنش ــركة الطب ــاد، وش ــر والاقتص ــة للتوفي ــركة العربي ــا الش ــن بينه م
التــي كانــت فاتحــة عهــد جديــد فــي مســتقبل المشــاريع الاقتصاديــة الكبــرى فــي البــاد، ودلالــة واضحــة علــى روح التعــاون 
ــاب  ــى الاكتت ــون عل ــل المواطن ــة، أقب ــاهمة الوطني ــركات المس ــدد ش ــادة ع ــع زي ــاهمة* . وم ــر المس ــور فك ــادي وتط الاقتص
فــي أســهم هــذه الشــركات، ويكفــي التدليــل علــى ذلــك بأنــه فــي عــام 1936م، نشــرت الشــركة العربيــة للتوفيــر والاقتصــاد 
تقريرهــا الأول، وتضمــن إعــراب الشــركة عــن اغتباطهــا بالإقبــال الكبيــر علــى شــراء أســهمها؛ إذ بلــغ عــدد الأســهم المبيعــة خــال 

خمســة أشــهر 366 ســهمًا مــا يــوازي خُمــس الأســهم الأساســية.

* العدد )646( من جريدة أم القرى الصادر بتاريخ 13 صفر 1356هـ الموافق 23 أبريل 1937م.
** جريدة صوت الحجاز 12 مايو 1936م

التقرير الأول لأعمال 
الشركة العربية للتوفير 
والاقتصاد ** 
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ــة الحكومــة  ــة، وجــاء بعضهــا اســتجابة لرؤي ــة الاحتياجــات الوطني زاد التوجــه الوطنــي نحــو تأســيس شــركات المســاهمة لتلبي
وتوجهاتهــا. وأشــادت جريــدة أم القــرى فــي افتتاحيــة العــدد )646( الصــادر بتاريــخ 23 أبريــل 1937م بنجــاح عــدد مــن الشــركات 

الوطنيــة وأشــارت إلــى خطواتهــا الموفقــة.

*    جريدة أم القرى، العدد 646، 23 أبريل، 1937م.

افتتاحية العدد 646 
من جريدة أم القرى 
بعنوان شركاتنا 
الوطنية وخطواتها 
الموفقة *  
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صورة نادرة لخادم 
الحرمين الشريفين 
الملك سلمان بعمر 
3 سنوات على يسار 
والده المؤسس الملك 
عبد العزيز -رحمه الله- 
في زيارة لمنجم مهد 
الذهب عام 1938م* *

الملك عبد العزيز 
وبصحبته كارل توتشيل 
عام 1933م* * * 

المساهمة في قطاع التعدين    

اســتمرت الدولــة فــي تعزيــز فكــر المســاهمة وتشــجيع المواطنيــن علــى المشــاركة فــي أســهم 
الشــركات والمشــروعات الحكوميــة، ومــن بينهــا مشــروعات التعديــن والكهربــاء والإســمنت 
والجبــس وقطــاع البنــوك التجاريــة. ففــي قطــاع التعديــن، وقعــت حكومــة المملكــة اتفاقًــا مــع 
نقابــة التعديــن العربيــة الســعودية لمنحهــا امتيــاز استكشــاف واســتخراج المعــادن، ونــص الاتفــاق 
علــى عــرض 10% مــن أســهم النقابــة التأسيســية علــى رعايــا الحكومــة العربية الســعودية لاشــتراك 
فيهــا خــال شــهر مــن تاريــخ نشــر الإعــان عنهــا. وأُسســت شــركة نقابــة التعديــن الســعودية بــرأس 
مــال قــدره 772 ألــف جنيــه إســترليني. وبــدأ العالــم الجيولوجــي الأمريكــي كارل توتشــيل التنقيــب 
عــن الذهــب فــي منجــم مهــد الذهــب عــام 1935م. وعرضــت الشــركة فــي مايــو 1939م طــرح 

2,187 ســهمًا للمواطنيــن لاشــتراك فيهــا بواقــع ثاثيــن جنيهًــا إســترلينيًا للســهم الواحــد*.

* صحيفة صوت الحجاز 28 مايو 1939م.
* * جريدة الجزيرة، الجمعة/السبت 10 أبريل 2020م.

* * * صحيفة المواطن الإلكترونية، 2018/01/27.
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الدعوة للاكتتاب في 
أسهم نقابة التعدين 

*  Scripophily( The journal of the INTERNATIONAL BOND & SHARE SOCIETY(، لندن، عدد 101، يوليو 2016م.
* * صحيفة صوت الحجاز، العدد 376، 28 مايو 1939م.

شهادة أسهم نقابة 
التعدين العربية 
السعودية المحدودة  
صادرة عام 1948م * *
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إعلان تأسيس الشركة 
الوطنية السعودية 
للكهرباء والاقتصاد 
بالرياض عام 1946م 
  ***

شركات الكهرباء المساهمة   
 

إثــراء  شــارك قطــاع الكهربــاء كذلــك فــي 
ــاع  ــة القط فكــر المســاهمة، وشــجعت الدول
كهربــاء  شــركات  تكويــن  علــى  الخــاص 
ــة  ــاز صناع ــح امتي ــام من ــدر نظ ــاهمة، وص مس
1933م.  عــام  الكهربائيــة  الطاقــة  توليــد 
واســتجاب رأس المــال الوطنــي لهــذا النظــام، 
ــد الله  ففــي عــام 1935م، أســس محمــد عب
رضــا وإبراهيــم شــاكر شــركة كهربــاء جــدة 
 15,000 قــدره  مــال  بــرأس  المســاهمة 
 15,000 إلــى  مقســمة  إســترليني  جنيــه 
ســهم، وأســس إبراهيــم الجفالــي وإخوانــه 
الطائــف،  كهربــاء  شــركة  1946م  عــام 
وأســس الشــيخ عبــد العزيــز الخريجــي الشــركة 
بالمدينــة  الكهربــاء  لتوليــد  الســعودية 
المنــورة عــام 1947م* . وأســس عــدد مــن 
الريــاض  فــي  الســعوديين  الأعمــال  رجــال 
عــام 1946م الشــركة الوطنيــة الســعودية 
للكهربــاء والاقتصــاد شــركة مســاهمة بــرأس 
وأُعلــن  ريــال،  ماييــن  خمســة  قــدره  مــال 
فتــح بــاب الاكتتــاب فــي أســهم الشــركة 
ــد  ــهم الواح ــة الس ــددت قيم ــن، وح للمواطني
ــغ المكتتــب  ــال. وبلــغ مجمــوع المبال ــة ري بمئ
ــال حتــى عــام 1953م **.  ــون ري بهــا 3.5 ملي
دفعــة  الكهربــاء  شــركات  قدمــت  وبذلــك، 

الســعودية. الأســهم  لســوق  قويــة 

* تاريخ الكهرباء، دارة الملك عبد العزيز.
** جريدة أم القرى، العدد 11، الجمعة، 29 مارس 1946م.

*** جريدة أم القرى، العدد 11، الجمعة، 29 مارس 1946م.

21
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دعوة للاكتتاب في 
زيادة رأس مال الشركة 
السعودية للكهرباء * 

22
* جريدة أم القرى، العدد 1573، 15 يوليو 1955م.

1926 - 1984م
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دعوة للاكتتاب في 
شركة الإسمنت 

العربية المحدودة 
)شركة الإسمنت 

السعودية المحدودة 
سابقًا( عام 1956م *

شركات الإسمنت المساهمة   

ــاء،  ــواد البن ــاج م ــركات إنت ــاء ش ــى إنش ــة إل ــرزت الحاج ــة، ب ــي المملك ــة ف ــة التحتي ــروعات البني ــي مش ــع ف ــع التوس ــا م تزامنً
ــر اســمها إلــى شــركة  ــاج الإســمنت، مــن بينهــا شــركة الإســمنت الســعودية المحــدودة التــي تغي وأنشــئت عــدة شــركات لإنت
الإســمنت العربيــة المحــدودة لاحقًــا. وأُسســت الشــركة فــي جــدة عــام 1956م شــركة مســاهمة برأســمال قــدره 20 مليــون 
ريــال مقســمة علــى 200 ألــف ســهم، طــرح منهــا 98 ألــف ســهم لاكتتــاب العــام فــي عــام 1956م، وبلغــت قيمــة الســهم 
الواحــد 100 ريــال . وتعــد مــن أقــدم شــركات المســاهمة التــي لا تــزال أســهمها تتــداول فــي الســوق الســعودية حتــى اليــوم.

* جريدة أم القرى، العدد 1602، 3 فبراير 1956م.
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أحد كوبونات الأرباح

شهادة أسهم في  
شركة الإسمنت 

العربية المحدودة 
)شركة الإسمنت 

السعودية المحدودة 
سابقًا( عام 1971م
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طرح أسهم بنك الرياض    

ــز التوجــه نحــو المســاهمة وتطويــر ســوق الأســهم الســعودية،  شــارك قطــاع البنــوك أيضًــا فــي تعزي
ففــي عــام 1957م, أنشــأ عــدد مــن رجــال الأعمــال بنــك الريــاض شــركة مســاهمة بــرأس مــال قــدره 50 
مليــون ريــال، مقســمة علــى 50 ألــف ســهم بواقــع ألــف ريــال للســهم الواحــد، واكتتــب المؤسســون 
بعــدد 34 ســهمًا بقيمــة 34 مليــون ريــال، وطُرحــت بقيــة الأســهم ومجموعهــا 16 ألــف ســهم بقيمــة 
ــة.  ــي المملك ــاب ف ــهمه لاكتت ــرح أس ــي يط ــك وطن ــام. وكان أول بن ــاب الع ــال لاكتت ــون ري 16 ملي
وأســهم الاكتتــاب فــي جــذب أنظــار المواطنيــن إلــى ســوق الأســهم الأوليــة، ونشــر ثقافــة المشــاركة 

فــي الاكتتــاب.

)1957م(

بنك الرياض
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الدعوة للاكتتاب في 
أسهم بنك الرياض عام 

1957م.



27

المرحلــة الأولى

شركة الجبس الأهلية    

كان لشــركة الجبــس الأهليــة أيضًــا دور فــي تطويــر ســوق الأســهم الســعودية ودعــم 
ــح  ــع من ــام 1956م م ــة ع ــي المملك ــس ف ــة الجب ــدأت صناع ــاهمة. وب ــر المس فك
ــس بمنطقــة نجــد مــدة  ــاج الجب ــاز اســتغال إنت ــس امتي شــركة النصــر لصناعــات الجب
خمســين عامًــا* ، إلا أنهــا تنازلــت عــن هــذا الامتيــاز إلــى شــركة الجبــس الأهليــة التــي 
ــا  ــدره اثن ــال ق ــرأس م ــل 1959م ب ــي 30 أبري ــة ف ــاهمة وطني ــركة مس ــت ش تأسس
عشــر مليــون ريــال مقســم إلــى 300,000 ســهم بقيمــة 40 ريــالًا لــكل ســهم، وذلــك 
بموجــب مرســوم ملكــي كريــم بالموافقــة علــى تأســيس الشــركة، علــى أن تطــرح 

نصــف أســهمها لاكتتــاب العــام * *. 

)1959م (

الملك سلمان بن عبد 
العزيز في زيارة لشركة 
الجبس الأهلية عام 
1973م***  

*  جريدة أم القرى، العدد 1637، 19 أكتوبر 1956م.
* *  جريدة أم القرى، العدد 1764، 17 أبريل 1959م.

* * * من أرشيف شركة الجبس الأهلية.
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مرسوم ملكي كريم 
بتأسيس شركة الجبس 

الأهلية *  

*  جريدة أم القرى، العدد 1764، 17 أبريل 1959م.
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المرسوم الملكي 
رقم )م/6( بالموافقة 
على نظام الشركات 

1965م*  

نظام الشركات    

كان إصــدار النظــام التجــاري عــام 1931م نقلــة نوعيــة فــي تاريــخ الســوق الماليــة وشــركات المســاهمة الوطنيــة، التــي تنوعــت 
ــر  ــززت فك ــة، وع ــة للدول ــة التحتي ــر البني ــي تطوي ــاركت ف ــة، وش ــطة الاقتصادي ــع الأنش ــي تنوي ــهمت ف ــا، فأس ــالات عمله مج
ــكان  ــا، ف ــاظ به ــهم والاحتف ــك الأس ــى تمل ــرًا عل ــاهمة مقتص ــوم المس ــل مفه ــك ظ ــع ذل ــن، وم ــدى المواطني ــاهمة ل المس
ــاهمة  ــركات المس ــهم ش ــة أس ــيما أن ملكي ــهمه، لا س ــع أس ــي بي ــب ف ــركة ولا يرغ ــي الش ــريكًا ف ــه ش ــد نفس ــاهم يع المس
الكبــرى مثــل شــركات الكهربــاء والأســمنت والجبــس وغيرهــا انحصــرت بيــن عــدد محــدود مــن كبــار التجــار. وعلــى الرغــم مــن 
النشــأة المبكــرة لفكــرة المســاهمة، إلا أنهــا لــم تتبلــور بمفهومهــا العصــري إلا مــع صــدور نظــام الشــركات بموجــب المرســوم 

ــو 1965م. الملكــي رقــم )م/6( فــي 21 يولي

)1965م(

  *  المركز الوطني للوثائق والمحفوظات.
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وإذا كان النظــام التجــاري عــام 1931م أول لبنــات تنظيــم الشــركات فــي المملكــة، فــإن نظــام الشــركات عــام 1965م كان 
الدعامــة الأساســية التــي دفعــت ســوق الأســهم الســعودية نحــو تنظيــم أكثــر عصريــة يســتند إلــى أســس واضحــة مــن الإفصــاح 
والشــفافية؛ فقــد أشــار لأول مــرة إلــى الإجــراءات التفصيليــة المتعلقــة بالاكتتــاب العــام وشــروطه وتوقيتــه، وكيفيــة توجيــه 
ــد  ــع تحدي ــات، م ــن معلوم ــاب م ــرة الاكتت ــه نش ــب أن تتضمن ــا يج ــوك، وم ــق البن ــن طري ــام ع ــاب الع ــور لاكتت ــوة للجمه الدع
ــاهمة  ــركات المس ــا ش ــزم به ــب أن تلت ــي يج ــاح الت ــروط الإفص ــى ش ــام عل ــص النظ ــه، ون ــه ومكان ــاب ونهايت ــدء الاكتت ــخ ب تاري
ــر فــي تطــور ســوق الأســهم  ــر كبي فــي تقاريرهــا الصــادرة وإتاحتهــا للجمهــور. وكان لهــذه التعليمــات الــواردة فــي النظــام أث
الســعودية، وتأســيس شــركات المســاهمة، وتنظيــم عمليــات الاكتتــاب، فــزاد عــدد شــركات المســاهمة التــي طرحــت أســهمها 

للجمهــور، خصوصًــا مــع الشــروع فــي دمــج شــركات الكهربــاء، وســعودة فــروع البنــوك الأجنبيــة.

نموذج إعلان اكتتاب 
بعد صدور نظام 
الشركات ويلاحظ فيه 
معلومات مفصلة 

بشأن الاكتتاب 
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دمج شركات الكهرباء    

ــة فــي تطــور ســوق الأســهم الســعودية  ــاء المناطــق إحــدى المحطــات الفاصل كان دمــج شــركات كهرب
وزيــادة توجــه المواطنيــن نحــو المشــاركة فــي الاكتتابــات العامــة. وقــد أنشــئت المؤسســة العامــة 
للكهربــاء عــام 1976م، لتنفيــذ المشــروعات الكهربائيــة لمواكبــة خطــة التنميــة، وبغــرض تعميــم الكهربــاء 
فــي جميــع مناطــق المملكــة، بــدأ توحيــد شــركات كهربــاء المناطــق باندمــاج 95 شــركة صغيــرة فــي جميع 
ــاء فــي كل مــن المنطقــة الشــرقية  مناطــق المملكــة، فتأسســت الشــركات الســعودية الموحــدة للكهرب
عــام 1976م، والمنطقــة الوســطى عــام 1979م، والمنطقــة الجنوبيــة عــام 1979م، والمنطقــة الغربيــة 
عــام 1981م. وطُرحــت أســهم هــذه الشــركات لاكتتــاب العــام، مــا كان لــه أثــر فــي نشــاط حركــة الأســهم 

وإقبــال المواطنيــن علــى ســوق الأســهم.

)1976 – 1981م(

أول محطة توليد 
كهرباء في 

مدينة الخبر في 
الخمسينيات من 
القرن العشرين. *

  *  من أرشيف الشركة السعودية للكهرباء.
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الشركة السعودية 
الموحدة للكهرباء في 

الشرقية المنطقة 

1976

1979
الشركة السعودية 

الموحدة للكهرباء في 
الجنوبية المنطقة 

اندماج 26 شركة
رأس مــال: 5 مليارات ريال

عدد الأســهم: 50 مليونًا
عدد المساهمين: 6,330

اندماج 36 شركة
رأس مــال: 8 مليارات ريال

عدد الأســهم: 80 مليونًا

اندماج 12 شركة
رأس مــال: 8 مليارات ريال
عدد الأســهم: 80 مليونًا

اندماج 21 شركة
رأس مــال: 4 مليارات ريال

عدد الأســهم: 40 مليونًا

الشركة السعودية 
الموحدة للكهرباء في 

الغربية المنطقة 

1981
الشركة السعودية 

الموحدة للكهرباء في 
المنطقة الوسطى

1979

دمج شركات كهرباء المناطق
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زيارة الملك فيصل بن عبد العزيز رحمه الله )ولي العهد السعودي 
آنذاك( لمقر الشركة التجارية الهولندية عام 1926م والاتفاق على 

افتتاح فرع جدة***

فرع الشركة التجارية 
الهولندية بجدة عام 

1959م***

سعودة فروع البنوك الأجنبية     

كانــت الخطــوة الفاصلــة التاليــة فــي تطــور ســوق الأســهم متمثلــة فــي توجــه الدولــة نحــو ســعودة فــروع البنــوك الأجنبيــة بالمملكــة؛ 
حيــث أُنشــئ أول فــرع لبنــك أجنبــي عــام 1926م بجــدة وهــو فــرع الشــركة التجاريــة الهولنديــة التــي تحولــت إلــى بنــك هولنــدا العــام، 
وتوالــى إنشــاء فــروع البنــوك الأجنبيــة إلــى أن أصبــح عددهــا عشــرة بنــوك مقابــل بنكيــن وطنييــن فقــط وهمــا الأهلــي التجــاري والريــاض*. 
وشــرعت المملكــة فــي عــام 1975م فــي برنامــج ســعودة فــروع البنــوك الأجنبيــة العاملــة فــي المملكــة لتتحــول إلــى مؤسســات 
مصرفيــة ســعودية يســاهم فيهــا رأس المــال الســعودي بنســبة لا تقــل عــن 60 %، ويشــارك رأس المــال الأجنبــي بنســبة لا تزيــد علــى 
40 % **. وبحلــول عــام 1983م، أصبــح عــدد البنــوك التجاريــة العاملــة فــي المملكــة عشــرة بنــوك وطنيــة، طُرحــت أســهمها لاكتتاب 

العــام، مــا أســهم فــي زيــادة عــدد شــركات المســاهمة المتــداول أســهمها فــي الســوق.

)1975 – 1983م(

*  مؤسسة النقد العربي السعودي، التقرير السنوي، 1976م.
* *  محمد سعيد الحاج علي، مؤسسة النقد العربي السعودي إنشاؤها، مسيرتها وإنجازاتها )1952 - 2001 م(، ط 2، 2001 م.

.Teunis deGraaf )2012(. For Trade and Society History of the Netherlands Trading Society, 1824-1964, Utrecht University, Netherlands ***



المرسوم الملكي رقم )م/7(

تحويل فرع بنك القاهرة إلى بنك 
القاهرة السعودي

13 ديسمبر 1982م12 فبراير 1980م13 يونيو 1979م20يناير 1979م

المرسوم الملكي )م/38(

تحويل فرع البنك العربي المحدود 
إلى البنك العربي الوطني

المرسوم الملكي رقم )م/3(

تحويل فرع بنك فرست ناشيونال 
سيتي بنك إلى البنك السعودي 

الأمريكي

دمج فرع بنك لبنان والمهجر ، وفرعي 
بنكي ملي إيران، ويونايتد بنك ليمتد 
وتحويل البنوك المندمجة إلى البنك 

السعودي المتحد

المرسوم الملكي رقم )م/23(

مليون ريال
150

مليون ريال
300

مليون ريال
250

مليون ريال
150

المرسوم الملكي )م/46(

تحويل فرع البنك الأهلي 
الباكستاني إلى بنك الجزيرة )شركة 

مساهمة سعودية(

21يناير 1978م4 يونيو 1977م20 ديسمبر 1976م21 يونيو 1975م

المرسوم الملكي )م/85(

تحويل فرع بنك هولندا العام إلى 
البنك السعودي الهولندي )شركة 

مساهمة سعودية(

المرسوم الملكي )م/23(

تحويل فرع بنك الهند الصينية 
)اندوشين بنك( إلى البنك السعودي 
الفرنسي )شركة مساهمة سعودية(

المرسوم الملكي رقم )م/4(

تحويل فرع البنك البريطاني للشرق 
الأوسط إلى البنك السعودي 

البريطاني )شركة مساهمة سعودية(

بنك هولندا العامالبنك الأهلي الباكستاني

السعوديون السعوديونالمساهمون  المساهمون 

مليون ريال
105

مليون ريال
100

مليون ريال
100

مليون ريال
100

%35%40

%65%60

اندوشين بنك

السعوديون المساهمون 

%40

%60

البنك البريطاني للشــرق الأوسط

السعوديون المساهمون 

%40

%60

 الشريك الأجنبي:
  10% لــكل بنــك من البنوك المندمجة

السعوديون المساهمون 

%30

%70

البنك السعودي الأمريكي

السعوديون المساهمون 

%40

%60

البنك العربي المحدود

السعوديون المساهمون 

%40

%60

بنك القاهرة

السعوديون المساهمون 

%40

%60

34

سعودة فروع البنوك الأجنبية
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اكتتاب سابك      

حتــى عــام 1983م، كانــت ســوق الأســهم تقتصــر علــى شــركات المســاهمة الوطنية الخاصــة التي طرح مؤسســوها بعض أســهمها 
لاكتتــاب، إضافــة إلــى فــروع البنــوك الأجنبيــة التــي ســاهم رأس المــال الوطنــي فيهــا، والشــركات الأجنبيــة التــي حصلــت علــى 
امتيــاز باســتخراج المعــادن وطرحــت بعــض أســهمها للمواطنيــن. ولــم تكــن الشــركات المملوكــة للدولة جــزءًا مــن هذه الســوق، إلى 
أن أقدمــت الدولــة علــى خطــوة فاصلــة بتوجههــا نحــو تخصيــص بعــض مشــروعاتها والشــركات التابعــة لهــا، وطــرح بعــض أســهمها 
لاكتتــاب العــام. وكانــت الشــركة الســعودية للصناعــات الأساســية “ســابك” أول وأهــم الشــركات الحكوميــة التــي بدأت طــرح بعض 
أســهمها لاكتتــاب العــام. وتأسســت شــركة ســابك بموجــب مرســوم ملكــي كريــم فــي 6 ســبتمبر 1976م، وصــدر قــرار مجلــس 
الــوزراء رقــم )298( فــي 12 ســبتمبر 1983م بالموافقــة علــى طــرح نســبة 20% مــن أســهم الشــركة، وطــرح عــدد مليونــي ســهم، 

خصــص منهــا مليــون وثمانــي مئــة ألــف ســهم للمواطنيــن الســعوديين، ومئتــا ألــف ســهم لمواطنــي مجلــس التعــاون الخليجــي.

)1984م(

*     جريدة أم القرى، العدد 2644، 1 أكتوبر 1976م.

المرسوم 
الملكي الكريم 
بالموافقة على 

إنشاء شركة 
سابك عام 
1976م *
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قرار مجلس 
الوزراء رقم 298 
بالموافقة على 
تخصيص نسبة   

من أسهم سابك 
لمواطني مجلس 

التعاون لدول 
الخليج * 

*  المركز الوطني للوثائق والمحفوظات.
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شــركة  أســهم  فــي  الاكتتــاب  بــدأ 
وبلــغ  1984م،  ينايــر  فــي  ســابك 
ألفًــا   373 المكتتبيــن  عــدد  إجمالــي 
مــن  أكثــر  دفعــوا  مكتتبيــن،  و303 
3.7 مليــارات ريــال بنســبة تغطيــة تجــاوزت 
مرتيــن  المطروحــة  الأســهم  قيمــة 
الشــركة  إدارة  ونصفًــا. وقــرر مجلــس 
ــى  ــادة نســبة الأســهم المطروحــة إل زي
ــن  ــل 30% م ــهم، تمث ــن س ــة مايي ثاث
ــن 20%. وكان  ــدلًا م ــركة ب ــهم الش أس
طــرح أســهم ســابك عامــة فارقــة فــي 
تاريــخ ســوق الأســهم الســعودية؛ ســواءً 
عــدد  أو  الاكتتــاب  حجــم  حيــث  مــن 
المكتتبيــن أو عــدد الأســهم المطروحة، 
وبعــد أن كان أكثــر المســاهمين فــي 
كبــار  مــن  ســابقًا  الخاصــة  الشــركات 
التجــار، بــدأ صغــار المســاهمين لأول مرة 
الدخــول بقــوة فــي ســوق الأســهم، 
والمشــاركة فــي الاكتتابــات العامــة 
ــاركة  ــرض المش ــتثمار لا بغ ــرض الاس بغ
والاحتفــاظ بالأســهم، فــزادت عمليــات 
مامــح  واختلفــت  الأســهم.  تــداول 
ســوق الأســهم الســعودية بعــد اكتتاب 
ســابك عمــا قبلــه، فانتقلــت الســوق 
زاد فيهــا حجــم  إلــى مرحلــة جديــدة 

الســوق بنســبة لا تقــل عــن %30. 

نموذج شهادة 
ملكية أسهم 
في شركة 
سابك *

*  التقرير السنوي لشركة سابك عام 1984م.
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إعلان نتيجة 
تخصيص أسهم 

سابك * 

*  جريدة الوطن عام 1984م.
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أزمة سوق المناخ في الكويت      

تتأثــر الأســواق الماليــة عــادةً بمــا يحــدث فــي الأســواق الإقليميــة والعالميــة خصوصًــا إذا تعلــق الأمــر بأزمــات ســوق الأســهم، 
وقــد يكــون التأثيــر مباشــرًا أو غيــر مباشــر. وشــهد عــام 1982م أزمــة فــي ســوق المنــاخ فــي الكويــت التــي كانــت بمنزلــة ســوق 
غيــر رســمية لتــداول أســهم الشــركات غيــر المدرجــة، وعلــى الرغــم مــن عــدم تأثــر الســوق الســعودية مباشــرةً بهــذه الأزمــة، إلا 

أنهــا أســهمت فــي زيــادة الرغبــة فــي تنظيــم الســوق تجنبًــا لحــدوث أزمــة مشــابهة.

ــة،  ــة المقفل ــى أســهم الشــركات الكويتي ــداول عل ــن عامــي 1979 و1982م، وتركــز الت ــرًا بي ــاخ نشــاطًا كبي شــهدت ســوق المن
وأســهم الشــركات الخليجيــة، وأســهم شــركات وهميــة لا وجــود لهــا. واســتقطبت الســوق متداولين من شــرائح المجتمــع الكويتي 
والخليجــي للمضاربــة عليهــا، فارتفعــت أســعارها بشــكل كبيــر وزاد حجــم التــداول فيهــا؛ إذ بلــغ عــدد الأســهم المتداولــة 3.5 مليــار 
ســهم مقارنــة بعــدد 837 مليــون ســهم فقــط فــي الســوق الرســمية فــي عــام 1982م. وتدافــع عــدد كبيــر مــن المضاربيــن لشــراء 
الأســهم بأســعار مبالــغ فيهــا، وأقبلــوا علــى البيــع الآجــل، والاقتــراض مــن البنــوك، بــل وبيــع الأراضــي والعقــارات لشــراء الأســهم. 
وارتفعــت القيمــة الســوقية للأســهم فــي الســوق الكويتيــة مــن 5 مليــارات دولار إلــى 100 مليــار دولار فــي غضــون عــدة أشــهر، 
ــا.  ــى 100% يوميً ــان إل ــت تصــل فــي بعــض الأحي ــى 50% شــهريًا فــي المتوســط، وكان ــن 20 إل وتضاعفــت أســعار الأســهم بي

وظهــر الثــراء الفاحــش علــى مجموعــة مــن المتداوليــن وتجــار ســوق المنــاخ الذيــن قــارب عددهــم 100,000 شــخص.

سوق المناخ 
بالكويت *

*  جريدة الجريدة الكويتية، عدد 3 فبراير 2013م.



1926 - 1984م

40

فــي أغســطس عــام 1982م، انفجــرت فقاعــة ســوق المنــاخ حيــن قــدم أحــد كبــار المضاربيــن شــيكًا مؤجــاً تبيــن أنــه دون رصيــد 
ــع  ــى الســوق لبي ــن توافــدوا إل ــن الذي ــن المتداولي ــار بي ــه الضخمــة، وســرت الأخب ــى ســداد ديون ــه عل ــي اتضــح عــدم قدرت وبالتال
أســهمهم لتســديد الديــون المســتحقة عليهــم بموجــب الشــيكات المؤجلــة فباعــوا الأســهم بأســعار بخســة، وعجــز الكثيــرون عــن 
دفــع التزاماتهــم وانهــارت الأســعار وأفلــس العديــد مــن رواد ســوق المنــاخ. وتدخلــت الســلطات الكويتيــة بإعــادة تنظيــم ســوق 
الكويــت لــلأوراق الماليــة. ونبهــت الأزمــة الــدول المجــاورة ومــن بينهــا الســعودية إلــى أهميــة إيجــاد صيغــة نظاميــة لضبــط تــداول 

الأســهم فــي الســوق الســعودية لتتضافــر مــع عــدة عوامــل أخــرى دافعــة لهــذا التنظيــم.

الجدول الزمني لانهيار سوق المناخ

حدوث أول 
انهيار لسوق 

الأسهم 
الكويتية 

الرسمية مع 
خسارة ما

يقرب من ربع
قيمتها. 

بدء التداول 
في سوق 

المناخ. 

ارتفاع أسعار 
الأسهم في 
سوق المناخ 

وانتشار 
استخدام 
الشيكات 

مؤجلة 
الدفع لسداد 

الأسهم. 

خسارة سوق 
المناخ %60 

من قيمتها 
بسبب 

انخفاض 
أسعار 

النفط وعدم 
اليقين بشأن 

الشيكات 
المؤجلة التي 

تُستحق في 
نهاية العام.

تشكيل لجنة 
من وزارة 

التجارة 
والصناعة 

لتحليل 
مشكلة 

الشيكات 
المؤجلة.

انهيار سوق 
المناخ، 

وتوقف 
جميع عمليات 

التداول.

تعليق جميع 
التعاملات 

الآجلة.

صدور 
المرسوم 
الأميري 

الكويتي 
بإعادة 

تنظيم سوق 
الكويت 
للأوراق 
المالية. 

افتتاح 
مبنى سوق 

الكويت 
للأوراق 
المالية 
الجديد.

إغلاق سوق 
المناخ نهائيًا، 

ونقل الأسهم 
المتداولة 

سابقًا في 
هذه البورصة 

إلى سوق 
الكويت 
للأوراق 
المالية. 

 1980 إلى 1978م1977م
1981م

مايو إلى 
يوليو 
1982م

 20
أغسطس 

1982م

 أغسطس 
1983م

 21
أغسطس 

1982م

نوفمبر 
1984م

نهاية 
أغسطس 

1982م

سبتمبر 
1985م
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مكاتب تداول الأسهم      

اســتمر التــداول فــي ســوق الأســهم الســعودية حتــى عــام 1983م مــن خــال ســوق غيــر رســمية مكونــة مــن نحــو 32 مكتــب 
وســاطة أســهم موزعــة فــي المــدن الرئيســة، وأصبحــت تجــارة الأســهم مهنــة كثيــر مــن النــاس فــي أواخــر الســبعينيات وأوائــل 
ــرًا  ــهم” أم ــتري الأس ــع ونش ــة “نبي ــف اليومي ــي الصح ــال وف ــواب المح ــى أب ــهير عل ــان الش ــدا الإع ــة، وغ ــات الميادي الثمانيني
ــاك ســعر موحــد للســهم؛ بــل تفاوتــت الأســعار بيــن المكاتــب التــي اعتمــدت علــى العاقــات  ــا. ولــم يكــن هن ــا وطبيعيً مألوفً
ــاط،  ــث والنش ــطء التحدي ــوق بب ــمت الس ــعار، واتس ــاك والأس ــة الم ــى قائم ــول عل ــركات والحص ــال بالش ــي الاتص ــخصية ف الش
ــت تســتغرق  ــرة، وكان ــات كبي ــداول الأســهم صعوب ــة ت ــى المعلومــات ســهاً، وشــهدت عملي ــن إل ــم يكــن وصــول المتداولي ول
ــاً، مــا اســتدعى الحاجــة إلــى تنظيــم ســوق الأســهم، لتنتقــل الســوق الماليــة الســعودية إلــى المرحلــة الثانيــة مــن  ــا طوي وقتً
ــذار للمســؤولين فــي  ــة جــرس إن ــة مــن أزمــة فكانــت بمنزل ــاخ الكويتي تاريخهــا. وعــزز مــن هــذا التوجــه مــا شــهدته ســوق المن
ــة. ــة فــي مســيرتها التاريخي ــة الثاني ــة الســعودية إلــى المرحل ــم ســوق الأســهم، لتنتقــل الســوق المالي الســعودية بضــرورة تنظي

أحد مكاتب 
الأسهم في 
بداية الثمانينيات.
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نماذج من 
إعلانات مكاتب 
بيع وشراء 
الأسهم في 
الصحف المحلية 
عام 1981م
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حصاد المرحلة الأولى      

منــذ طــرح أســهم شــركة الإســمنت العربيــة عــام 1956م، زاد عــدد شــركات المســاهمة الســعودية لا ســيما فــي قطاعــي إنتــاج 
الإســمنت وكهربــاء المناطــق، وهــو مــا يعكــس تطــور البنيــة التحتيــة فــي المملكــة والطفــرة الصناعيــة. ووصــل عــدد شــركات 
المســاهمة إلــى 14 شــركة عــام 1975م. وشــهدت الفتــرة )1976 – 1983م( التــي رافقــت برنامــج ســعودة البنــوك الأجنبيــة 
وتوحيــد شــركات الكهربــاء ارتفــاع عــدد الشــركات المطروحــة لاكتتــاب، وإقبــال الكثيــر مــن المواطنيــن علــى ســوق الأســهم 
وزيــادة الطلــب علــى الأســهم خصوصًــا مــع توجــه الدولــة نحــو طــرح الأســهم بأســعارها الاســمية التــي تقــل كثيــرًا عــن قيمتهــا 
الفعليــة. وكان اكتتــاب شــركة ســابك المملوكــة للحكومــة عــام 1984م أكبــر عمليــة طــرح علــى المســتوى الإقليمــي فــي 
ذلــك الوقــت، مــا أعطــى دفعــة قويــة للســوق، فصعــد عــدد شــركات المســاهمة المتــداول أســهمها إلــى نحــو خمســين شــركة، 
وزاد الإقبــال علــى تــداول الأســهم*.  وارتفــع عــدد الأســهم المتداولــة إلــى 4 ماييــن ســهم عــام 1984م بقيمــة 760 مليــون 

ريــال، وبقيمــة ســوقية تصــل إلــى 67 مليــار ريــال، وعــدد صفقــات منفــذة تبلــغ 7.8 ألــف صفقــة.

* عبد العزيز الدخيل، سوق الأسهم السعودي – قراءة تاريخية واستشراف للمستقبل، دار الفارابي، بيروت، 2010، ص 121.

حصة شركات المساهمة من السوق طبقًا للقطاعات عام 1984م
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تطور عدد شركات المساهمة خلال الفترة من 1955 إلى 1984م

أعداد شركات المساهمة في المملكة العربية السعودية ورؤوس أموالها 
وعدد أسهمها خلال الفترة من 1955 إلى 1984م

 قبل
1955م

من 1955 – 
1964م

من 1965 – 
1974م

من 1975 – 
1978م

من 1979 – 
1984م1983م

943

9,3

2،012

19,6

3,554

15,9

271,241

141,8

11,133

52

386,000

331.4

رأس المال 
المدفوع 

بالمليون ريال

374850 43 11 6
عدد 

الشركات

عدد 
الأسهم  
بالمليون
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1923192619311935193919461956

منــح امتياز 
التنقيــب عن 

النفــط للنقابة 
قية  لشر ا

لعامة  ا
ودعوة 

لمواطنين  ا
للمســاهمة 

. فيها

سيس  تأ
الشركة 

همة  لمسا ا
السعودية 

الوطنية لســير 
السيارات.

النظام  صدور 
التجاري.

سيس  تأ
الشركة 

العربية لســير 
السيارات.

تأســيس نقابة 
لتعدين  ا
بية  لعر ا

السعودية 
والدعوة 

للاكتتــاب في 
. أسهمها

اكتتاب 
الشركة 
لوطنية  ا

السعودية 
ء. با للكهر

اكتتاب 
شركة 

الإسمنت 
العربية.

 أبرز المحطات التاريخية في
سوق الأسهم )1923 – 1984م(   
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1957195919651975197619821984

اكتتــاب بنك 
الرياض.

اكتتاب 
شــركة الجبس 

الأهلية.

نظام  صدور 
الشركات.

سعودة  بدء 
البنوك  فروع 

لأجنبية. ا

دمج  بدء 
شركات 
باء  كهر

لمناطق  ا
وطرح 

سهمها  أ
للاكتتاب.

أزمة سوق 
لمناخ  ا

لكويتية. ا

اكتتاب 
الشركة 

السعودية 
ت  عا للصنا
الأساسية 

“سابك”.
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ــة الثانية المرحل
هيكل تنظيم تداول 
 الأسهم السعودية

)1984م - 2003م(

اللجنة الوزارية 

لجنة الإشراف

البنوك التجارية

الوحدات المركزية تلقي الطلبات من الفروع 
وتنفيذ الحوالات

تلقي أوامر البيع والشراء 
وتحويلها 

نقل وتسجيل 
الملكية 

والتسويات

مطابقة طلبات 
البيع والشراء 

من البنوك

الإشراف 
اليومي على 
نشاط السوق

الرقابة 
والإشراف على 
تداول الأسهم 

الإشراف العام 
على نشاط 

السوق

الفروع

الشركة السعودية 
لتسجيل الأسهم

إدارة الرقابة على الأسهم 
بمؤسسة النقد العربي 

السعودي

انفوجراف يوضح هيكل تنظيم تداول 
الأسهم السعودية عام 1984م

تنظيم سوق 
الأسهم السعودية 

 )1230/8( رقــم  الكريــم  الســامي  الأمــر  صــدر 
ــهم  ــداول الأس ــم ت ــل 1983م؛ لتنظي ــخ 24 إبري وتاري
ــدأ العمــل  ــة، علــى أن يب عــن طريــق البنــوك المحلي
ــدء  ــدًا الب ــر 1984م، ممه ــن 23 نوفمب ــداءً م ــه ابت ب
فــي مرحلــة جديــدة تتجــه نحــو وضــع يحكمــه 
تنظيــم محــدد لعمليــة تــداول الأســهم. تضمــن الأمــر 
الســامي الكريــم حصــر نشــاط التــداول بيعًــا وشــراءً 
مــن خــال البنوك التجاريــة، مع إلزامها بفتــح وحدات 
مركزيــة للتــداول فــي مراكزهــا الرئيســة، ووحــدات 
تــداول فرعيــة فــي فروعهــا فــي مختلــف مناطــق 
المملكــة. وتضمــن كذلــك تكويــن لجنــة وزاريــة 
ــر  ــب الأم ــد. وبموج ــم الجدي ــى التنظي ــراف عل للإش
ــد  ــي جدي ــكل تنظيم ــئ هي ــم أُنش ــامي  الكري الس
ــرة )1984 – 2003م(.  ــال الفت ــهم خ ــداول الأس لت
الســعودي  العربــي  النقــد  مؤسســة  وأصــدرت 
ــهم  ــداول أس ــة ت ــم عملي ــة لتنظي ــد التنفيذي القواع

ــة. ــوك التجاري ــق البن ــن طري ــركات ع الش



القواعد التنفيذية 
لتنظيم عملية 
تداول أسهم 
الشركات عن 
طريق البنوك 
التجارية
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ــة الثانية المرحل

اللجنة الوزارية  

 فــي عــام 1984م، تشــكلت اللجنــة الوزاريــة تطبيقًــا للأمــر الســامي الكريــم رقــم )1230/8( بعضويــة معالــي الأســتاذ 
محمــد بــن علــي أبــا الخيــل وزيــر الماليــة والاقتصــاد الوطنــي، ومعالــي الدكتــور ســليمان بــن عبــد العزيــز الســليم -رحمــه الله- 
وزيــر التجــارة، ومعالــي الأســتاذ حمــد بــن ســعود الســياري محافــظ مؤسســة النقــد العربــي الســعودي. وعلــى مــدى عشــرين 

عامًــا قامــت اللجنــة بدورهــا فــي الإشــراف العــام علــى ســوق الأســهم.

 معالي الأستاذ محمد
أبا الخيل

وزير المالية
)1971-1995م(

معالي الدكتور سليمان 
السليم -رحمه الله-

وزير التجارة
)1975 - 1995م(

معالي الأستاذ حمد 
السياري

محافظ مؤسسة النقد
)1983 - 2009م(

وضع القواعد 
لقيام  التنفيذية 

البنوك بخدمات بيع 
وشراء أسهم شركات 

المساهمة.

الإشراف العام على 
نشاط وتطوير السوق 

ورسم السياسات 
المتعلقة به.

التقارير  مراجعة 
الواردة لها من اللجنة 

الدائمة للإشراف.

الموافقة على أي 
تعديات على القواعد 

للتداول.  التنفيذية 

مهام اللجنة الوزارية
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اللجنة الدائمة للإشراف   

ــاث  ــة الث ــات الحكومي ــن الجه ــن م ــوكاء المختصي ــن ال ــكلت م ــراف وتش ــة للإش ــة الدائم ــة اللجن ــة الوزاري ــن اللجن ــت ع انبثق
ــي  ــة ف ــة الوزاري ــود اللجن ــع جه ــا م ــرت جهوده ــعودي(، وتضاف ــي الس ــد العرب ــة النق ــارة، ومؤسس ــة، وزارة التج )وزارة المالي
ــد  ــة النق ــر مؤسس ــع بمق ــراف تجتم ــة للإش ــة الدائم ــت اللجن ــهم. وكان ــداول الأس ــات ت ــة عملي ــوق ومراقب ــى الس ــراف عل الإش

ــة. ــة الوزاري ــى اللجن ــنوية إل ــع س ــر رب ــم تقاري ــزم بتقدي ــاء، وتلت ــي الأعض ــة ثلث ــا بموافق ــدر قراراته ــعودي وتص ــي الس العرب

الإشراف على 
عملية التداول 

ومراقبة تطبيق 
التعليمات 

والقواعد الصادرة 
بذلك من اللجنة 

الوزارية.

مراجعة القواعد 
والتعليمات 

بتنظيم  الخاصة 
عملية التداول.

الحق في إيقاف 
عملية التداول بأسهم 
شركة ما أو وضع حد 
أعلى  للتداول في 
أسهمها إذا اقتضت 
المصلحة ذلك بصفة 

مؤقتة لا تتجاوز 
أسبوعًا.

الحق في إيقاف 
التداول بالسوق بعد 

الحصول على موافقة 
اللجنة الوزارية.

مهام اللجنة الدائمة للإشراف
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ــة الثانية المرحل

إدارة الرقابة على الأسهم   

ــم  ــة ل ــراف والرقاب ــات الإش ــور، إلا أن عملي ــهم بالظه ــوق الأس ــة بس ــريعات المتعلق ــات والتش ــى للتنظيم ــح الأول ــدأت المام ب
ــرقَ للمســتوى المطلــوب، خصوصًــا مــع اســتمرار المكاتــب الخاصــة فــي ممارســة أدوارهــا بالبيــع والشــراء، وفــي ظــل هــذا  ت
ــهم  ــى الأس ــب عل ــرض والطل ــاع الع ــوق وأوض ــات الس ــى معلوم ــول إل ــى الوص ــدرة عل ــتثمرون عــدم الق ــى المس ــع عان الوض
والأســعار اليوميــة للبيــع والشــراء، فأدركــت اللجنــة الدائمــة للإشــراف أهميــة تأســيس إدارة مســتقلة تختــص بشــؤون التــداول 
والمتداوليــن، فجــاء إنشــاء إدارة الرقابــة علــى الأســهم فــي مؤسســة النقــد العربــي الســعودي عــام 1985م، وعملــت الإدارة 
علــى مــدى عشــرين عامًــا علــى إدارة الســوق. 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.

أنشأت مؤسسة 
النقد إدارة 
الرقابة على 
الأسهم عام 
1985م
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مهام إدارة 
الرقابة على 

الأسهم

الإشراف اليومي 
على نشاط 

السوق.
تحديد ساعات عمل 

التداول بالأسهم في 
الوحدات المركزية.

 تحليل عمليات
 التداول اليومية التي ترد 
إليها من وحدات البنوك 

المركزية.

تحديد أسعار الافتتاح 
والإقفال اليومية 

ونشرها.

 الإشراف
على تدريب الأفراد 

العاملين في 
وحدات التداول 

بالبنوك.

تلقي تقارير 
يومية من 

الشركات عن 
التحويلات.

نشر أسعار 
الأسهم بالصحف 

المحلية.

تلقي 
الشكاوى

إصدار 
المطبوعات 
والنشرات 
التثقيفية.

إبلاغ البنوك 
والشركات بالتعليمات 

الصادرة من اللجان 
المختصة.

إدارة الرقابة على الأسهم
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ــة الثانية المرحل

التداول في البنوك   

بعــد اقتصــار خدمــات بيــع وشــراء الأســهم علــى البنــوك التجاريــة بالمملكــة، أصبحــت فــروع البنــوك 
مســؤولة عــن خدمــات التــداول، وتلقــي أوامــر الشــراء وتســلم الدفعــات المقدمــة، وتلقــي أوامــر البيــع، 
ــع، وتحويــل شــهادات الأســهم  ــة البي ــن مــن إتمــام عملي ــع فــي خــال يومي وتحويــل الأمــوال إلــى البائ
ــة  ــدات مركزي ــوك وح ــت البن ــرائها. وخصص ــخ ش ــن تاري ــبوعين م ــرف أس ــي ظ ــتري ف ــى المش ــدة إل الجدي
للتــداول لاســتقبال طلبــات الفــروع وإنجــاز عمليــات التــداول مــع البنــوك الأخــرى، والمطابقــة  بيــن أوامــر 
البيــع والشــراء الــواردة مــن الوحــدات الفرعيــة والمركزيــة الأخــرى والبالــغ عددهــا اثنتــي عشــرة وحــدة 

ــة. ــداول مركزي ت

إحدى قاعات 
التداول في 
البنوك المحلية* 

* مجلة تداول، العدد 34، أغسطس 2009م.
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الشركة السعودية لتسجيل الأسهم   

اســتمرت معانــاة الشــركات والمســتثمرين مــن صعوبــة توزيــع وتســلم الأربــاح لأســباب عــدة، يأتــي فــي مقدمتهــا مــا يشــوب 
ــع  ــل م ــذر التواص ــا، أو تع ــدرة لحامله ــهادات المص ــا بالش ــق منه ــا يتعل ــواء م ــات، س ــن معوق ــة م ــجيل والملكي ــراءات التس إج
ــجيل  ــل وتس ــات نق ــر عملي ــة، وتأخ ــة صحيح ــن بريدي ــجات لعناوي ــاد الس ــم وافتق ــول إليه ــات الوص ــاب معلوم ــتثمرين لغي المس
ــا  ــر يوم ــة عش ــاوز الخمس ــدة تتج ــار م ــتثمر انتظ ــى المس ــم كان عل ــن ث ــركات، وم ــجات الش ــث س ــدة، وتحدي ــات الجدي الملكي
 Saudi Shares( لانتهــاء مــن هــذه العمليــات. فجــاءت الخطــوة المهمــة فــي تأســيس الشــركة الســعودية لتســجيل الأســهم
Registration Company( عــام 1984م بمشــاركة البنــوك الســعودية تحــت إشــراف مباشــر مــن مؤسســة النقــد العربــي 
الســعودي ، وســاهم  كل بنــك مــن الأحــد عشــر بنــكًا )مــا عــدا مصــرف الراجحــي( بمبلــغ مليــون ريــال فــي رأس مــال الشــركة 

ــك. ــاً عــن كل بن ــس إدارة الشــركة ممث ــال ســعودي، وضــم مجل ــون ري ــغ رأس مالهــا أحــد عشــر ملي ــي بل الت

مهام الشركة 
السعودية لتسجيل 

الأسهم
إدارة سجلات 

الشركات.

توزيع الأرباح 
نيابة عن شركات 

المساهمة.

مطابقة وموازنة 
طلبات البيع 

والشراء من البنوك 
المختلفة.

إكمال عمليات نقل 
ملكية الأسهم 

وتسجيلها.

إكمال تسوية 
العمليات.

حفظ الوثائق 
الدالة على 
العمليات 

والتأكد من 
سلامتها.

الشركة السعودية لتسجيل الأسهم
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مؤشر الأسهم المحلية    

ــي  ــاد الوطن ــة والاقتص ــوزارة المالي ــع ل ــة التاب ــة والاقتصادي ــات المالي ــي للمعلوم ــز الوطن ــدأ المرك ــر 1985م، ب ــي 28 فبراي ف
بإصــدار المؤشــر العــام للأســهم المحليــة  أســبوعيًا، مــن خــال تجميــع  الأســعار المرجحــة للقيمــة الســوقية للأســهم المصــدرة، 

ــة:   ــا للمعادلــة الآتي وفقً

المؤشــر= )مجمــوع القيــم الســوقية للأســهم المصــدرة لليــوم/ مجمــوع القيــم الســوقية للأســهم المصــدرة لليــوم 
الســابق( ×قيمــة المؤشــر لليــوم الســابق.

مبنى وزارة 
المالية في 
الثمانينيات 
الميلادية الذي 
ضم المركز 
الوطني 
للمعلومات 
المالية 
والاقتصادية
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حركة تداول الأسهم   

منــذ إصــدار المؤشــر العــام لأســعار الأســهم، بــدأت الصحــف المحليــة فــي نشــر تقاريــر يوميــة عــن حركــة تــداول الأســهم تتضمــن 
ــا،  ــة وقيمته ــهم المتداول ــدد الأس ــي ع ــان إجمال ــع بي ــاع، م ــي كل قط ــهمها ف ــداول أس ــركات المت ــوق والش ــات الس قطاع
وإجمالــي عــدد الصفقــات المنفــذة. وبذلــك أصبــح بإمــكان المســتثمرين الاطــاع اليومــي علــى أســعار أســهم الشــركات التــي 

أصبحــت موحــدة بعــد أن كانــت متباينــة بيــن مكاتــب تــداول الأســهم فــي المرحلــة الســابقة.

نموذج نشرة 
أسعار يومية من 
جريدة الجزيرة 
عام 1988م

نموذج لحركة 
تداول الأسهم 
في جريدة 
الرياض عام 
1989م
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القاعة المركزية للتداول   

ــداول الأســهم مــن خــال قاعــة  ــة بمشــروع قواعــد وإجــراءات ت ــة الوزاري ــا إلــى اللجن ــة الدائمــة للإشــراف اقتراحً قدمــت اللجن
ــة علــى جمــع ممثلــي  ــة الوزاري ــداول لتســهيل إجــراءات تســجيل الســهم وتطويــر تداولهــا، ووافقــت اللجن ــة موحــدة للت مركزي
ــداول( مــن أجــل مطابقــة عــروض  ــة للت ــداول تســمى )القاعــة المركزي ــددة فــي قاعــة موحــدة للت ــاعات مح ــوك خــال س البن

ــات الشــراء وتنفيذهــا فــي هــذه القاعــة.  ــع وطلب البي

مبنى صندوق 
التنمية الصناعية 
بطريق المطار 
القديم )الملك 
عبد العزيز حاليًا( 
الذي ضم القاعة 
المركزية للتداول 
عام 1987م
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بــدأ العمــل فــي القاعــة المركزيــة فــي 11 مايــو 1987م، وخصصــت مؤسســة النقــد العربــي الســعودي لهــا الطابــق الأرضــي 
فــي المبنــى الــذي يشــغله صنــدوق التنميــة الصناعيــة بشــارع المطــار )شــارع الملــك عبــد العزيــز حاليًــا( بمدينــة الريــاض، وخصصــت 
مكتبًــا للشــركة الســعودية لتســجيل الأســهم فــي المبنــى نفســه بجــوار القاعــة المركزيــة. ولــم تســتمر القاعــة المركزيــة ســوى 
ــة.  وتعــددت الأســباب التــي أدت  ــه مــن خــال نظــام الوحــدات المركزي ــداول إلــى مــا كان علي أســبوع واحــد فقــط، وعــاد الت
ــو  ــي نح ــه العالم ــك التوج ــه، وكذل ــاع تكلفت ــداول وارتف ــاءة الت ــدم كف ــا: ع ــن أهمه ــة، م ــة المركزي ــتمرار القاع ــدم اس ــى ع إل
ــة وأنظمــة  ــة البنكي ــن التقني ــى النظــام المصرفــي بضــرورة المواءمــة بي ــة، وقناعــة الجهــة المشــرفة عل ــداول الآلي أنظمــة الت
المدفوعــات وتقنيــة التــداول، إضافــة إلــى عــدم وضــوح التوجــه الشــرعي تجــاه عــدد مــن المعامــات الماليــة فــي ذلــك الوقــت.

  اليوم الإثنين
 13 / 9 / 1407 هـ

  اليوم الثلاثاء
  14 / 9 / 1407 هـ

  اليوم الأربعاء
 15 / 9 / 1407 هـ

   اليوم السبت
 18 / 9 / 1407 هـ

  اليوم الأحد
 19 / 9 / 1407 هـ

  اليوم الإثنين
 20 / 9 / 1407 هـ
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إشعارات ملكية الأسهم   

اســتمرت شــركات المســاهمة فــي إصــدار شــهادات ملكيــة الأســهم يحتفــظ بهــا مــاك الأســهم، إلا أنــه خــال الأســبوع الــذي 
عملــت فيــه القاعــة المركزيــة للتــداول عــام 1987م، أُصــدرت إشــعارات ملكيــة الأســهم لأول مــرة  لتكــون بديــاً عــن شــهادات 
الأســهم، واســتمر إصــدار الشــهادات قائمًــا، إلا أن مؤسســة النقــد العربــي الســعودي منحــت الإشــعارات ميــزة تســوية أســرع؛ 
فجعلــت تســوية الإشــعارات فــي اليــوم التالــي )T+1(، فــي حيــن كانــت تســوية الشــهادات تســتغرق يومــي عمــل )T+2(. ومــع 
ــا محــل شــهادات الأســهم. وظــل نظــام التســويات  ــة تحــل تدريجيً ــدأت إشــعارات الملكي ــداول، ب ــق النظــام الآلــي للت ــدء تطبي ب
والتــداول يقبــل كاً مــن شــهادات ملكيــة الأســهم وإشــعارات الملكيــة إلــى أن أوقفــت مؤسســة النقــد العربــي الســعودي 

تــداول الشــهادات فــي عــام 1996م، وألزمــت أصحابهــا تحويلهــا لإشــعارات قبــل تداولهــا.

نموذج إشعار 
ملكية صادر 
عام 1991م
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نموذج شهادة 
ملكية أسهم في 
إحدى شركات 
المساهمة عام 
1998م
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   )ESIS( النظام الآلي لمعلومات الأسهم السعودية

ــي 31  ــعودية )Electronic Securities Information System( )ESIS( ف ــهم الس ــات الأس ــي لمعلوم ــام الآل ــق النظ ــدأ تطبي ب
يوليــو 1990م، لتصبــح ســوق الأســهم الســعودية أول ســوق إلكترونيــة للأســهم فــي المنطقــة وفــي الأســواق الناشــئة. ووفــر 
ــة وإعاناتهــا.  ــات شــركات المســاهمة وقوائمهــا المالي ــات، وأســعار الصفقــات، وبيان النظــام معلومــات عــن العــروض والطلب
بــدأ النظــام بالعمــل فتــرة مســائية واحــدة فقــط، وفــي أكتوبــر 1992م، أضيفــت فتــرة تــداول ثانيــة، ليعمــل النظــام مــن الســبت 
ــا مقســمة إلــى فترتيــن صباحيــة ومســائية، وفــي عــام 1994م، أضيفــت فتــرة صباحيــة  إلــى الأربعــاء مــدة أربــع ســاعات يوميً
يــوم الخميــس. وربــط النظــام شاشــات التــداول فــي وحــدات التــداول المركزيــة فــي البنــوك بشاشــة معلومــات النظــام فــي 
مؤسســة النقــد العربــي الســعودي. وبمــرور الوقــت ومــع التطــور التقنــي للنظــام الآلــي وســرعته أصبــح المتداولــون يفضلــون 
ــدلًا مــن المكاتــب التــي كانــت تســيطر علــى أغلــب التــداولات قبــل عــام 1990م،  ــداول فــي البنــوك عــن طريــق النظــام ب الت
وبالتدريــج اتجهــت المكاتــب لاختفــاء ولــم يصمــد منهــا إلا مكاتــب معــدودة. وأصــدرت الشــركة الســعودية لتســجيل الأســهم 
ــع  ــنوات الأرب ــام للس ــي النظ ــواردة ف ــات ال ــع المعلوم ــى جمي ــوي عل ــعودية” يحت ــاهمة الس ــركات المس ــاب “الش ــنويًا كت س
الأخيــرة، ليتمكــن المســتثمر مــن تتبــع تطــور أداء الشــركة مــا يتيــح لــه اتخــاذ قــراره الاســتثماري بنــاء علــى هــذه المعلومــات. 

غلاف أحد 
إصدارات كتاب 
الشركات 
المساهمة 
السعودية عام 
1992م
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نشرات أسعار 
الأسهم   

بعــد تدشــين النظــام الآلــي لمعلومــات 
عــام   )ESIS( الســعودية  الأســهم 
المتداوليــن  بإمــكان  أصبــح  1990م، 
عــن  المعلومــات  علــى  الحصــول 
شاشــة  خــال  مــن  الأســهم  أســعار 
نظــام التــداول أثنــاء وقــت التــداول، 
ومــن خــال النشــرة اليوميــة لأســعار 
تصدرهــا  التــي  المتداولــة  الأســهم 
ــا. وتحتــوي النشــرة علــى  البنــوك يوميً
وعــدد  المدرجــة،  الشــركات  أســماء 
الصفقــات المنفــذة، وعــدد الأســهم 
وأدنــاه  ســعر  وأعلــى  المتداولــة، 
ــة،  ــة الدفتري ــعر، والقيم ــط الس ومتوس
الربــح الســنوي  بيانــات  إلــى  إضافــة 

للســهم.  المــوزع  والربــح  للســهم 

نموذج نشرة 
أسعار الأسهم 
المتداولة عام 

1992م من بنك 
الجزيرة  
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نموذج إشعار 
ملكية أحد 
صناديق الاستثمار 
في أسهم شركة 
تبوك

صناديق الاستثمار بالأسهم المحلية   

اتســمت ســوق الأســهم حتــى عــام 1992م بهيمنــة الاســتثمار الفــردي عليهــا، ومــن المعــروف أن الأســواق التــي يســيطر عليهــا 
ــز  ــى تعزي ــة إل ــذا تتجــه الأســواق المالي ــب؛ ل ــة وشــديدة التقل ــر بالأحــداث السياســية والاقتصادي المســتثمرون الأفــراد ســريعة التأث
الاســتثمار المؤسســي وتشــجيع الأفــراد علــى الاســتثمار مــن خــال قنــوات اســتثمار مؤسســية ومــن أهمهــا صناديــق الاســتثمار. 
وفــي المملكــة، جــاء الســماح للبنــوك المحليــة بإنشــاء صناديــق اســتثمار للأســهم المحليــة مــع صــدور قــرار وزيــر الماليــة والاقتصــاد 
الوطنــي رقــم )2052( فــي 17 ينايــر 1993م بالموافقــة علــى قواعــد تنظيــم صناديــق الاســتثمار التــي تديرهــا البنــوك المحليــة، 
وبــدأت البنــوك فــي إنشــاء صناديــق للأســهم المحليــة. وكانــت خطــوة مهمــة لاســتيعاب مدخــرات  الأفــراد الذيــن يحجمــون عــن 

المشــاركة فــي ســوق الأســهم لضعــف ثقافتهــم الماليــة.

وأتاحــت القواعــد لصناديــق الاســتثمار تملــك أســهم الشــركات القابلــة للتــداول، وتتضمــن الوثيقــة المرفقــة نمــوذج إشــعار ملكيــة 
أحــد صناديــق الاســتثمار لأســهم فــي شــركة تبــوك للتنميــة الزراعيــة صــادر عــن الشــركة الســعودية لتســجيل الأســهم عــام 1992م.
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الموافقة على قواعد تنظيم صناديق الاستثمار في 
البنوك المحلية   
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تطور صناديق الاستثمار   

ــا عــام 1992م إلــى  ــة مــن 52 صندوقً ــذ إنشــائها؛ فارتفــع عــدد الصناديــق العامل شــهدت صناديــق الاســتثمار نمــوًا مطــردًا من
170 صندوقًــا بنهايــة عــام 2003م، وارتفــع عــدد المشــتركين فــي الفتــرة نفســها مــن 33 ألفًــا و162 مشــتركًا إلــى 172 ألفًــا 

و197 مشــتركًا. وارتفــع إجمالــي أصــول الصناديــق مــن 12.4 مليــار ريــال عــام 1992م إلــى 53.87 مليــار ريــال عــام 2003م.

أصول صناديق الاستثمار بالمليار ريال )1992 - 2003م(

إجمالي أصول الصناديقالاستثمارات العالميةالاستثمارات المحلية
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عدد صناديق الاستثمار العاملة  
)1992 - 2003م(

عدد المشتركين في صناديق الاستثمار  
)1992 - 2003م(

1992 1992

0 50 100 150 2000 50،000 100،000 150،000 200،000

1993 1993

1994 1994

1995 1995

1996 1996

1997 1997

1998 1998

1999 1999

2000 2000

2001 2001

2002 2002

2003 2003



69

ــة الثانية المرحل

خطوات أولية نحو الاستثمار الأجنبي   

ــادة  ــداول الأســهم، ومــع زي ــر الســعوديين بت ــم يســمح لغي ــن، ول ــى المواطني ــى عــام 1997م، اقتصــرت ســوق الأســهم عل حت
ــرعت  ــا، ش ــى عضويته ــام إل ــة لانضم ــارة العالمي ــة التج ــع منظم ــات م ــراء مفاوض ــي إج ــة ف ــدء المملك ــي، وب ــاح العالم الانفت
المملكــة فــي اتخــاذ خطــوات متدرجــة لفتــح المجــال للمســتثمرين الأجانــب، وكانــت البدايــة بإنشــاء أول صنــدوق أســهم محليــة 
مــدرج فــي بورصــة لنــدن لــلأوراق الماليــة الــذي طرحــه البنــك الســعودي الأمريكــي )ســامبا( فــي أغســطس 1997م، باســم 
ــهم  ــوق الأس ــي س ــهم ف ــداول الأس ــي ت ــتراك ف ــن الاش ــعوديين م ــر الس ــن غي ــيف(، لتمكي ــعودي )س ــتثمار الس ــدوق الاس صن

ــون دولار أمريكــي. ــغ 250 ملي ــدوق مــن جمــع مبل الســعودية، وتمكــن الصن

ثــم جــاءت الخطــوة التاليــة بالســماح للخليجييــن بتملــك أســهم الشــركات الســعودية، فقــرر مجلــس الــوزراء فــي مايــو 1997م 
ــام  ــعة ع ــه التاس ــي دورت ــادر ف ــة الص ــج العربي ــدول الخلي ــاون ل ــس التع ــى لمجل ــس الأعل ــرار المجل ــق ق ــى تطبي ــة عل الموافق
1988م بشــأن القواعــد الموحــدة لتملــك مواطنــي دول المجلــس لأســهم الشــركات المســاهمة بالــدول الأعضــاء ونقــل 
ملكيتهــا، ودخــل القــرار حيــز النفــاذ فــي المملكــة فــي ينايــر 1998م. وكانــت الخطــوة الثالثــة فــي عــام 1999م، حيــن سُــمح 
ــة  ــر المقيميــن فــي المملكــة بالاســتثمار فــي صناديــق الاســتثمار بالأســهم المحلي ــر الســعوديين المقيميــن وغي لأول مــرة لغي

التي تديرها البنوك التجارية الســعودية. 

* جريدة أم القرى، العدد 3650، 30 مايو 1997م. 

الموافقة على قرار المجلس الأعلى الخليجي بتملك مواطني دول 
المجلس لأسهم شركات المساهمة بالدول الأعضاء* 
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المجلس الأعلى 
لمجلس التعاون 
لدول الخليج 
العربية في 
دورته التاسعة 
بالمنامة عام 
1988م*

* معرض وفعاليات تاريخ الملك فهد -رحمه الله-. 
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نظام تداول الجديد   

ــينات،  ــن التحس ــد م ــه عدي ــل علي ــام 1991م، وأدخ ــذ ع ــل من ــي العم ــعودية ف ــهم الس ــات الأس ــي لمعلوم ــام الآل ــتمر النظ اس
ــال  ــى إح ــل عل ــي العم ــي ف ــد العرب ــة النق ــدأت مؤسس ــداول، ب ــم الت ــادة حج ــة وزي ــة المتاحق ــورات التقني ــع التط ــه م إلا أن
ــادس  ــي الس ــي ف ــداول( الإلكترون ــام )ت ــين نظ ــاء تدش ــوق، فج ــم الس ــتيعابًا  لحج ــورًا واس ــر تط ــون أكث ــه يك ــد محل ــام جدي نظ
ــك  ــى ذل ــاعد عل ــداول(، وس ــام )ت ــع نظ ــهم م ــجيل الأس ــعودية لتس ــركة الس ــات الش ــج عملي ــرى دم ــر 2001م،  وج ــن أكتوب م
اعتمــاد وتطبيــق الحســابات الاســتثمارية وإلغــاء وثائــق الملكيــة؛ إذ أصبحــت الملكيــات المســجلة باســم المســتثمر تحفــظ فــي 
محفظــة اســتثمارية واحــدة أو أكثــر تعــود إليــه ويمكــن مــن خالهــا إكمــال العمليــات مــن بيــع وشــراء وتحويــل وتوزيــع ودمــج 
ــدأ إصــدار تقريــر شــهري لنشــاط تــداول الأســهم المحليــة منــذ تدشــين  نظــام )تــداول(. وأُطلــق موقــع  ورهــن وفــك الرهــن. وب
ــم أول  ــة وتصمي ــة للســوق المالي ــداول( عامــة تجاري ــي عــام 2002م، وشــهد العــام نفســه تســجيل اســم )ت ــداول( الإلكترون )ت
ــة  ــي للمعلومــات المالي ــة  مــن المركــز الوطن ــك انتقــال حســاب المؤشــر العــام للأســهم المحلي ــة، وكذل شــعار للســوق المالي

.)TASI( ــه اســم مؤشــر ــق علي ــداول(، وأُطل ــى )ت ــة إل والاقتصادي

نظام تداول 
الإلكتروني* *  

غلاف أحد تقارير 
نشاط تداول 
الأسهم المحلية 
عام 2001م *

* من أرشيف شركة السوق المالية السعودية )تداول(.
* *  مجلة تداول، العدد الأول، صيف 2002م.
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بدء تقديم خدمة التداول الإلكتروني في البنوك   

بعــد عقــود مــن معانــاة المســتثمرين فــي التنقــل بيــن مكاتــب تــداول الأســهم ثــم التوجــه نحــو قاعــات التــداول فــي البنــوك، 
أصبــح بإمــكان المســتثمر إجــراء عمليــات تــداول الأســهم مــن خــال الإنترنــت دون الحاجــة لانتقــال، ففــي مــارس عــام 2002م، 
ــر الإنترنــت،  ــة عب ــداول أســهم شــركات المســاهمة المدرجــة فــي الســوق المحلي أطلــق البنــك الســعودي الأمريكــي خدمــة ت
ــي  ــداول الإلكترون ــم خدمــات الت ــى تقدي ــة إل ــوك المحلي ــن، فســارعت باقــي البن ــر مــن المواطني ــال كبي ــت الخدمــة بإقب وحظي
ــدد مســاهمي  ــادة ع ــة، وزي ــداول الأســهم المحلي ــادة حجــم ت ــت. وأســهمت هــذه الخدمــة فــي زي ــى الإنترن ــر مواقعهــا عل عب
الشــركات المدرجــة؛ إذ جــرى ربــط حســابات العمــاء فــي البنــوك بحســاباتهم فــي نظــام )تــداول(، ومكنــت الخدمــة العمــاء 
مــن شــراء وبيــع الأســهم، والاطــاع علــى المحفظــة الاســتثمارية، ومراقبــة الأوامــر، إضافــة إلــى توفيــر معلومــات عــن الســوق 

ــار الشــركات. وأســعار وحجــم التــداول وعــدد الصفقــات والعــروض والطلبــات وأداء مؤشــر الســوق والقطاعــات وأخب

بدء التداول عبر 
الانترنت في عام 
2002 م *

 *  جريدة الشرق الأوسط، الثلاثـاء 20 ذو الحجـة 1422هـ
    )5 مارس 2002م(، العدد 8498.
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اكتتاب شركة الاتصالات السعودية   

ــة الســعودية فــي مرحلتهــا الأولــى، فــإن  ــخ الســوق المالي إذا كان اكتتــاب شــركة ســابك إحــدى العامــات الفارقــة فــي تاري
ــرة  ــة كبي ــة نوعي ــوق نقل ــت الس ــة نقل ــة الثاني ــال المرحل ــة خ ــرى فاصل ــوة أخ ــل خط ــعودية مثَّ ــالات الس ــركة الاتص ــاب ش اكتت
كان لهــا مــا بعدهــا. ففــي 9 ســبتمبر عــام 2002م، صــدر قــرار مجلــس الــوزراء بالموافقــة علــى طــرح 30% مــن أســهم شــركة 
ــي 20  ــعودية ف ــة الس ــة العربي ــة المملك ــل لحكوم ــة بالكام ــاهمة مملوك ــركة مس ــت ش ــي تأسس ــعودية الت ــالات الس الاتص
ــعودي،  ــال س ــار ري ــى 15 ملي ــعودي إل ــال س ــار ري ــن 12 ملي ــركة م ــال الش ــادة رأس م ــوزراء زي ــس ال ــرر مجل ــل 1998م. وق أبري
ــهم  ــالًا للس ــعر 170 ري ــام بس ــاب الع ــهم لاكتت ــون س ــرح 90 ملي ــهم، وط ــون س ــى 300 ملي ــركة إل ــهم الش ــدد أس ــادة ع وزي
ــد  ــات التقاع ــة معاش ــن مصلح ــوزع بي ــهم ت ــون س ــعوديين، و30 ملي ــن الس ــهم للمواطني ــون س ــا 60 ملي ــص منه ــد، يخص الواح

ــاوي.  ــة بالتس ــات الاجتماعي ــة للتأمين ــة العام والمؤسس

أثناء اكتتاب 
شركة الاتصالات 
السعودية * 

,1* من أرشيف CNN     يناير  2003م.
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ــر  ــى المعايي ــاء عل ــة بن ــاب التفصيلي ــاب، أُعــدت نشــرة الاكتت ــة الاكتت ــى درجــات الشــفافية والوضــوح فــي عملي ــق أعل ولتحقي
الدوليــة المتعــارف عليهــا لأول مــرة فــي تاريــخ الســوق الســعودية ووزعــت علــى جميــع البنــوك المحليــة، ونُشــرت علــى الموقــع 
الإلكترونــي لشــركة الاتصــالات الســعودية لضمــان وصولهــا إلــى جميــع الراغبيــن فــي الاطــاع عليهــا، وتميــزت هــذه النشــرة 
ــه مــن معلومــات علــى  ــة لــكل مــا يحتاجــون إلي ــاب فكــرة واضحــة ووافي ــن بالاكتت بالشــفافية والوضــوح؛ إذ أعطــت المهتمي

اختــاف أنواعهــا، وشــارك فــي إعــداد نشــرة الاكتتــاب عــدة جهــات استشــارية.

انتهــت عمليــة الاكتتــاب فــي 6 ينايــر 2003م، وبلــغ إجمالــي حجــم الاكتتــاب فــي أســهم الشــركة مــا يزيــد علــى 36 مليــار ريــال 
)9.6 مليــار دولار( بنســبة تغطيــة تفــوق ثاثــة الأضعــاف. ويُعــد الاكتتــاب العــام الأكبــر للمملكــة العربيــة الســعودية منــذ عشــرين 
عامًــا، وأصبحــت الشــركة ثانــي أكبــر شــركة مدرجــة فــي الســوق بعــد الشــركة الســعودية للصناعــات الأساســية )ســابك( التــي 

طُرحــت لاكتتــاب عــام 1984م. وبــدأ تــداول ســهم شــركة الاتصــالات الســعودية يــوم الســبت 25 ينايــر 2003م.

من إجمالي حجم التداولحجم تداول سهم “الاتصالات”

1.52 %81 مليار ريال

إجمالي حجم التداول في السوق السعودية

مليار ريال1.86

بيانات اليوم الأول من تداول سهم “الاتصالات”

من إجمالي أسهم “الاتصالات” المكتتب بهاعدد أسهم “الاتصالات” المتداولة

6.5 %10.6 مليون سهم
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حصاد 
المرحلة الثانية

إلزام الشركات بنشر 
تقارير مالية دورية 

ربع سنوية منذ عام 
1993م

تسوية “إشعارات 
الملكية” في 

مساء يوم 
التداول نفسه 
)T+0( منذ 20 
مارس 1994م

تجزئة القيمة الاسمية 
لأسهم معظم شركات 
المساهمة من )100( 

ريال إلى )50( ريالًا 
في يناير 1998م

إدراج مؤشر أسعار الأسهم 
المحلية الســعودية ضمن مؤشر 
أسهم الأسواق الناشئة الذي 

تنشــره مؤسسة التمويل الدولية 
)IFC( التابعــة للبنك الدولي 

للإنشــاء والتعمير في 20 إبريل 
1998م

تحديث بث مؤشر 
الأسهم المحلية لتصبح 
أربعة أرقام صحيحة مع 
رقمين عشريين بحيث 

تتغيــر القيمة المرجعية 
لسنة الأساس من 100 

نقطة إلى 1,000 
نقطة في يناير 1999م

إضافة أجزاء الريال 
)25 هللة، 50 هللة، 
75 هللة( بالإضافة 

إلى الريال ومضاعفاته 
إلى عمليات البيع 
والشراء للأسهم 

المحليــة بداية من يناير 
1999م

السماح لشركات 
المساهمة بتوزيع أرباح 
على مساهميها بشكل 

دوري نصف سنوي وربع 
سنوي منذ عام 2000م

حصاد المرحلة الثانية
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تطور مؤشر الأسهم   

منــذ صــدور الأمــر الســامي الكريــم عــام 1983م بتنظيــم 
ســوق الأســهم، ارتفــع المؤشــر العــام لأســعار الأســهم مــن 
690 نقطــة عــام 1985م إلــى 4,438 نقطــة عــام 2003م.

تطور شركات المساهمة   

وبنهايــة عــام 2003م أيضًــا ارتفــع عــدد شــركات المســاهمة 
المتــداول أســهمها فــي الســوق الســعودية مــن 44 شــركة 
عــام 1985م إلــى 70 شــركة عــام 2003م، بمتوســط قيمــة 

ســوقية للشــركة بلــغ 2.2 مليــار دولار أمريكــي.

المؤشر العام لأسعار الأسهم 
  )1985 - 2003م(

1992

1991

1990

1989

1988

1987

1986

1985

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

44

47

49

51

54

56

60

61

66

69

70

71

70

73

73

75

76

70

68

عدد شركات المساهمة

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
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زيادة عدد الأسهم المتداولة من أربعة 
مايين سهم عام 1985م إلى 5.5 مليار 

سهم بنهاية عام 2003م.

ارتفعت القيمة السوقية للأسهم من 
67 مليار ريال عام 1985م إلى 590 

مليار ريال في 2003م

ارتفعت قيمة الأسهم المتداولة من 
760 مليون ريال عام 1985م إلى 

596.5 مليار ريال عام 2003م

 زاد عدد الصفقات المنفذة من
7 آلاف و842 صفقة عام 1985م إلى 

3.8مليون صفقة عام 2003م

5.5

590

596.5

3.8 مليارًا

مليارمليار

مليون

 تطورات السوق
من 1985 إلى 2003م
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 تطورات السوق
من 1985 إلى 2003م

القيمة السوقية للأسهم )بالمليار ريال( 
)1985 - 2003م(

عدد الأسهم المتداولة )بالمليون( 
)1985 - 2003م(

قيمة الأسهم المتداولة )بالمليون ريال(
)1985 - 2003م(

 عدد الصفقات المنفذة
)1985 - 2003م(
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تقرير البنك الدولي   

منــذ صــدور الأمــر الســامي الكريــم عــام 1983م بحصــر تــداول الأســهم فــي البنــوك التجاريــة العاملــة فــي المملكــة، وتشــكيل 
اللجنــة الوزاريــة واللجنــة الدائمــة للإشــراف، بــدأ الســعي إلــى إنشــاء ســوق ماليــة أكثــر تنظيمًــا، فصــدر توجيــه المقــام الســامي 
فــي ســبتمبر 1995م بإجــراء دراســة متكاملــة لإنشــاء ســوق لبيــع وشــراء الأســهم علــى أســس حديثــة ومنظمــة أســوة بالــدول 
ــهم  ــوق الأس ــة س ــي دراس ــك الدول ــن البن ــي م ــاد الوطن ــة والاقتص ــت وزارة المالي ــامي طلب ــه الس ــذًا للتوجي ــة، وتنفي المتقدم

الســعودية، وإمكانيــة تطويرهــا للقيــام بدورهــا فــي دعــم الاقتصــاد الوطنــي الســعودي.

ــا  ــي اتخذته ــوات الت ــاد بالخط ــام 1996م، وأش ــن ع ــر م ــهر نوفمب ــي ش ــعودية ف ــة الس ــره للحكوم ــي تقري ــك الدول ــدم البن ق
ــة  ــق هدفــي خطــة التنمي ــة فــي تحقي ــم تُســهم بفاعلي ــى أن هــذه الخطــوات ل ــه أشــار إل ــة الســعودية، إلا أن المملكــة العربي
السادســة المتمثليــن فــي: توفيــر المزيــد مــن الاســتثمارات طويلــة الأجــل لتمويــل احتياجــات القطــاع الخــاص، وتوســيع مشــاركة 
مواطنــي المملكــة جميعًــا فــي نمــو الاقتصــاد لســعودي، ومــن ثــم أوصــى باتخــاذ بعــض الإجــراءات التصحيحيــة، وإيجــاد إطــار 

ــة يتلخــص فــي الآتــي: تنظيمــي وإشــرافي شــامل للســوق المالي

إصدار نظام شامل للسوق 
المالية يعمل على ســد 
الثغرات القائمة وإيجاد 

معاييــر تنظيمية موحدة لكل 
أنشطة السوق وتطبيقها 

على الجميع، والتركيز 
على متطلبات الإفصاح 

والشفافية.

إنشاء مؤسسة 
أو هيئة جديدة 

مستقلة للإشراف 
على السوق. 

استحداث هيكل إداري 
للقيام بتشغيل نظام 

التداول والإشراف عليه، 
لتحقيــق مبدأ تقليص دور 
الحكومة في تشغيل 

أنظمة السوق.
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تشكيل فريق لإعداد مسودة نظام السوق المالية    

عقــب صــدور توصيــات البنــك الدولــي، شــرعت الجهــات الإشــرافية فــي إعــداد الدراســات الازمــة لتنفيذهــا، وفــي عــام 1998م، 
أعــدت إدارة الرقابــة علــى الأســهم دراســة أوليــة تضمنــت مقترحــات وتوصيــات بشــأن تنفيــذ البرنامــج التطويــري لســوق الأســهم 
الســعودية. وشــكلت وزارة الماليــة ومؤسســة النقــد العربــي الســعودي فــي عــام 1999م فريــق عمــل مــن المختصيــن لتنفيــذ 
توصيــات دراســة البنــك الدولــي، والبــدء بإعــداد مســودة نظــام الســوق الماليــة، ووضــع الدراســات والإجــراءات الازمــة لإنشــاء 

هيئــة مســتقلة للســوق الماليــة.

خطاب من إدارة 
الرقابة على 
الأسهم بشأن 
برنامج تطوير 
سوق الأسهم 
السعودية
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ــة الثانية المرحل

	 صدور الأمر 
 السامي الكريم رقم
)8 / 1230( بتنظيم 

تداول الأسهم 
البنوك المحلية. 

	 إنشاء إدارة الرقابة 
على الأسهم.

	 بدء المركز 
الوطني للمعلومات 
المالية والاقتصادية 
بإصدار المؤشر العام 

للأسهم المحلية. 

	 بدء تطبيق النظام 
الآلي لمعلومات 
الأسهم السعودية

Electronic 
Securities 

Information 
System )ESIS(

	 إنشاء القاعة 
المركزية للتداول.

	 إصدار إشعارات 
ملكية الأسهم.

	 صدور ضوابط 
وتعليمات تأسيس 
صناديق الاستثمار.

	  تشكيل اللجنة الوزارية 
ولجنة الإشراف.

	 إنشاء الشركة السعودية 
لتسجيل الأسهم.

	 بدء البنوك تقديم خدمة 
تداول الأسهم.

198319841985198719901993

 أبرز المحطات التاريخية في
سوق الأسهم )1983 – 2002م(   
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	 إعداد البنك 
الدولي دراسة 

حول هيكلة 
السوق المالية 
في المملكة.

	 إدراج مؤشر 
أسعار الأسهم 

المحلية 
السعودية 

ضمن مؤشر 
أسهم الأسواق 

الناشئة.

	 بدء تشغيل 
نظام )تداول( 

الإلكتروني.

	 بدء إصدار 
)تداول( تقرير 

شهري لنشاط 
تداول الأسهم 

المحلية.

	 القواعد الموحدة 
لتملك مواطني 

دول مجلس الخليج 
العربي لأسهم 

شركات المساهمة.

	 إنشاء أول صندوق 
مغلق مدرج في 

بورصة لندن.

	 السماح لغير 
السعوديين 

المقيمين وغير 
المقيمين في 

المملكة بالاستثمار 
في صناديق 

الاستثمار بالأسهم 
المحلية.

199619971998199920012002

	 إطلاق موقع 
)تداول( الإلكتروني.

	 بدء )تداول( حساب 
.Tasi مؤشر تاسي

	 بدء تقديم خدمة 
التداول الإلكتروني 

في البنوك.

	 طرح %30
من أسهم شركة 

الاتصالات 
السعودية.



المرحلة الثالثةالمرحلة الثالثةالمرحلة الثالثة
تنظيم السوق



)2003-2020م(المرحلة الثالثةالمرحلة الثالثة
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ــة الثالثة المرحل

الإطار التنظيمي للســوق المالية

فُقاعة ســوق الأسهم عام 2006م

أعمال الأوراق المالية

الشــركات والمنتجات الاستثمارية

الإفصاح والحوكمة في الســوق المالية

التطور التقني في الســوق المالية 

فتح الســوق للاستثمار الأجنبي

المستثمرين حماية 

بناء القدرات في الســوق المالية 

 الريــادة المالية وفق رؤية المملكة 2030م

 الانضمام إلى مؤشــرات الأسواق الناشئة

 طرح وإدراج شــركة )أرامكو السعودية(

 حصــاد المرحلة الثالثة
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نظام السوق المالية    

ــا مــن  ــا قانونيً ــات، كلفــت الجهــات الإشــرافية فريقً ــذ هــذه التوصي ــق لتنفي ــي، وتشــكيل فري ــك الدول ــات البن ــذ صــدور توصي من
ــوق  ــن بالس ــن المهتمي ــر م ــددٍ آخ ــعودي وع ــي الس ــد العرب ــة النق ــي، ومؤسس ــاد الوطن ــة والاقتص ــن وزارة المالي ــن م مختصي
ــن الفريــق مــن إعــداد مشــروع النظــام ووافــق عليــه  الماليــة وتطورهــا بإعــداد مشــروع نظــام الســوق الماليــة )النظــام(، وتمكَّ
ه مجلــس الــوزراء فــي 16 يونيــو 2003م بالقــرار رقــم )91(، وصــدر المرســوم  مجلــس الشــورى فــي 29 ديســمبر 2002م، ثــم أقــرَّ
الملكــي الكريــم رقــم )م/30( فــي 31 يوليــو 2003م بالموافقــة علــى إصــدار نظــام الســوق الماليــة، وتأســيس هيئــة الســوق 

الماليــة.

الإطار التنظيمي للسوق المالية  )1(

المرسوم الملكي 
الكريم بالموافقة 
على نظام 
السوق المالية
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ــة الثالثة المرحل

الفترة الانتقالية    

تضمــن قــرار مجلــس الــوزراء رقــم )91( باعتمــاد نظــام الســوق الماليــة أحكامًــا بشــأن إدارة الفتــرة الانتقاليــة؛ حرصًــا علــى اســتقرار 
الســوق، وضمــان عــدم تــرك فــراغ قانونــي؛ فنــص علــى بقــاء جميــع القواعــد والإجــراءات والتعليمــات والقــرارات الصــادرة عــن 
اللجنــة الوزاريــة ولجنــة الإشــراف ســارية المفعــول إلــى حيــن تشــكيل مجلــس هيئــة الســوق الماليــة وإصــدار اللوائــح التنفيذيــة 
ــداول الأســهم الســعودية كمــا هــي مدرجــة  ــي لت ــة فــي النظــام الآل ــة المدرجــة والمتداول للنظــام، واســتمرار الأوراق المالي
ومتداولــة حكمًــا لــدى الســوق عنــد بدايــة العمــل بالنظــام، وانتقــال العامليــن فــي إدارة الرقابــة علــى الأســهم بمؤسســة النقــد 

العربــي الســعودي إلــى الهيئــة. 

المقر  الأول 
لهيئة السوق 
المالية )بأبراج 
التعاونية بالرياض 
عام 2003 م(
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تشكيل أول مجلس لهيئة السوق المالية    

ــس  ــن مجل ــو 2004م بتكوي ــن يولي ــي م ــي الثان ــم )أ / 114( ف ــم رق ــي الكري ــر الملك ــدور الأم ــة بص ــة الانتقالي ــت المرحل انته
هيئــة الســوق الماليــة مــن خمســة أعضــاء هــم معالــي الأســتاذ جمــاز بــن عبــد الله الســحيمي رئيسًــا لمجلــس الهيئــة، والأســتاذ 
إبراهيــم بــن محمــد الرميــح نائبًــا للرئيــس، إضافــة إلــى عضويــة الأســتاذ محمــد بــن مغنــم الشــمراني والدكتــور عبــد الرحمــن بــن 
عبــد المحســن الخلــف والدكتــور عبــد الله بــن حســن العبــد القــادر. وبــدأ المجلــس علــى الفــور فــي ممارســة مهامــه وصاحياتــه.

معالي الأستاذ جماز 
السحيمي 
رحمه الله

رئيس مجلس

 الأستاذ إبراهيم بن 
محمد الرميح

نائب رئيس

الدكتور عبد الرحمن بن 
عبد المحسن الخلف 

عضوًا

الأستاذ محمد بن 
مغنم الشمراني 

عضوًا

الدكتور عبد الله بن 
حسن العبد القادر 

عضوًا
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تأسيس شركة السوق المالية السعودية )تداول(  

نــص نظــام الســوق الماليــة علــى أن تنشــأ فــي المملكــة ســوق لتــداول الأوراق الماليــة تُســمى )الســوق الماليــة الســعودية(، 
وتكــون صفتهــا النظاميــة شــركة مســاهمة. ومنــذ تشــكيل مجلــس هيئــة الســوق الماليــة، عملــت الهيئــة بالتعــاون مــع مؤسســة 
ــرار  ــدر ق ــارس 2007م، ص ــي 19 م ــة، وف ــوق المالي ــيس الس ــة لتأس ــراءات الازم ــاذ الإج ــى اتخ ــعودي عل ــي الس ــد العرب النق
ــداول( شــركة مســاهمة  ــة الســعودية )ت ــى الترخيــص بتأســيس شــركة الســوق المالي ــوزراء رقــم )71( بالموافقــة عل مجلــس ال
تتمتــع بالشــخصية الاعتباريــة والذمــة الماليــة المســتقلة لتُصبــح الجهــة الوحيــدة المُصــرَح لهــا بمزاولــة العمــل فــي إدارة الســوق 
الماليــة. وصــدرت موافقــة مجلــس الــوزراء فــي 19 نوفمبــر مــن عــام 2007م علــى تشــكيل أول مجلــس إدارة للشــركة مدتــه 
ن مــن تســعة أعضــاء )ثاثــة أعضــاء مــن الجهــات الحكوميــة، وعضويــن مــن شــركات المســاهمة المدرجــة  ثــاث ســنوات تكــوَّ

فــي الســوق الماليــة، وأربعــة أعضــاء مــن شــركات الوســاطة المرخــص لهــا(. 

قرار مجلس 
الوزراء بالموافقة 
على تأسيس 
شركة السوق 
المالية السعودية 
)تداول(*

* جريدة أم القرى، العدد 4144، 13 أبريل 2007م.
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أعضاء أول 
مجلس إدارة 
لشركة تداول

عبد الله بن عبد 
الرحمن الحمودي 

وزارة التجارة والصناعة

المهندس سعود بن 
ماجد الدويش

شركات المساهمة 
المدرجة

د. فهد بن عبد الله 
المبارك

شركات الوساطة 
المرخص لها

أحمد بن فريد 
العولقي

شركات الوساطة 
المرخص لها

عبد الرحمن بن 
يحيى اليحياء

شركات الوساطة 
المرخص لها

منصور بن صالح 
الميمان 

وزارة المالية

د. عبد الرحمن بن عبد 
الله الحميدي 

مؤسسة النقد العربي 
السعودي

طه بن عبد الله 
القويز

شركات المساهمة 
المدرجة

أحمد بن عقيل بن 
فهد الخطيب

شركات الوساطة 
المرخص لها
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ــوق  ــة الس ــيس هيئ ــة، وتأس ــوق المالي ــام الس ــدار نظ ــة بإص ــوق المالي ــة الس ــيس منظوم ــال تأس ــد اكتم  بع
الماليــة، وقُبيــل تأســيس شــركة الســوق الماليــة )تــداول(، شــهدت ســوق الأســهم الســعودية فقاعــة فــي 
أســعار الأســهم عــام 2006م. كان مؤشــر ســوق الأســهم الســعودي الــذي بــدأ حســابه منــذ عــام 1985م 
ــألف نقطــة مســتمرًا فــي الصعــود التدريجــي منــذ عــام 1999م ليُغلــق علــى نحــو 4,4 ألــف نقطــة عــام  بـ
2003م، ثــم 8 آلاف نقطــة عــام 2004م، ثــم 16,6 ألــف نقطــة فــي 2005م، أي تضاعــف أربــع مــرات فــي 
أربــع ســنوات فقــط. وارتفعــت القيمــة الســوقية للشــركات مــن 255 مليــار ريــال فــي عــام 2000م إلــى 2.42 
تريليــون ريــال فــي نهايــة عــام 2005م، بمعــدل عشــرة أضعــاف. ومــا إن حــل عــام 2006م حتــى ارتفع المؤشــر 
ــا و820 نقطــة بنهايــة ينايــر، ومنــذ الأول مــن فبرايــر اســتمرت ارتفاعــات المؤشــر الخياليــة مــن  إلــى 18 ألفً
19 ألفًــا و69 نقطــة لتصــل إلــى ذروتهــا بنهايــة يــوم الخامــس والعشــرين مــن فبرايــر، وأُغلــق المؤشــر علــى 
20 ألفًــا و634 نقطــة، وهــي أعلــى نقطــة إغــاق فــي تاريخــه، لتبــدأ الســوق فــي الهبــوط المفاجــئ فــي 
اليــوم التالــي فــي الســادس والعشــرين مــن فبرايــر ليصــل المؤشــر إلــى 19 ألفًــا و654 نقطــة، وإغــاق جميــع 

شــركات الســوق علــى انخفــاض حــاد. 

)2(  فُقاعة سوق الأسهم عام 2006م 

مؤشر أسعار الأسهم )18 - 27 فبراير  2006م(

18 فبراير 19 فبراير 20 فبراير 21 فبراير 22 فبراير 23 فبراير 25 فبراير 26 فبراير 27 فبراير
17,500

18,000

18,500

19,000

19,500

20,000

20,500

19,916 19,923

20,352
20,634

19,654

18,740

19,870 20,061

20,624

21,000

نقطة
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انهيار سوق 
الأسهم يوم 26 
فبراير 2006م*

زيادة عدد الاكتتابات، 
ومشاركة الملايين 

من المواطنين فيها، 
وارتفاع نسب تغطية 

هذه الاكتتابات.

عودة كثير من 
الأموال الوطنية 
من الخارج بعد 
أحداث الحادي 
عشر من سبتمبر 

2001م.

أسهم ارتفاع أسعار النفط 
بين عامي 2000 و2005م 
في زيادة الإنفاق الحكومي 

وارتفاع معدل النمو في الناتج 
المحلي الإجمالي وانخفاض 

الدين العام.

ارتفاع حجم السيولة 
في البنوك السعودية 

وتيسير إقراض المواطنين 
الراغبين في دخول 

سوق الأسهم.

زيادة عدد المحافظ 
الاستثمارية والإقبال 
على تداول الأسهم 
وارتفاع الطلب عليها 

فارتفعت أسعار 
الأسهم بصورة هائلة.

زيادة أعداد صغار 
المستثمرين قليلي الخبرة 
المالية وغياب المستثمر 

المؤسسي.

انتشار منتديات 
الإنترنت التي كانت 
بيئة خصبة للشائعات 
والتلاعب على أسعار 

الأسهم وتقديم 
توصيات خاطئة.

أبرز أسباب فقاعة سوق الأسهم عام 2006م  

* جريدة الرياض،  السبت 8 صفر 1439هـ - 28 أكتوبر 2017م.
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بدء سريان 
الضوابط على 

اتفاقيات التمويل 
الاستهلاكي 

الممنوح من قبل 
البنوك واتفاقيات 

الضمان ذات الصلة 
التي صدرت من 

مؤسسة النقد 
العربي السعودي.

صدور قرار هيئة 
السوق المالية 

بتعديل المادتين 
الخامسة والعشرين، 

والثلاثين، من 
)قواعد التسجيل 

والإدراج(. 

تخفيض نسبة 
التذبذب اليومي 
في أسعار أسهم 

جميع الشركات 
المدرجة في السوق 

إلى )5%( بدلًا من 
.)%10(

صدور قرار تعديل 
وحدة تغير السعر 
في السوق من 

0.25 هللة إلى ريال 
واحد.

صدور بيان عن 
المجلس الاقتصادي 

الأعلى في شأن 
ما تعرضت له سوق 
الأسهم من هبوط 

حاد بعد الصعود الحاد 
الذي شهدته السوق 
خلال الفترة الماضية.

حظر تعامل شركات 
المساهمة المدرجة في 
السوق من تداول أسهم 

الشركات المدرجة الأخرى 
)ما لم يسمح لها بذلك 

نظامها الأساسي(.

 1 يناير
2006م

 23 يناير
2006م

 24 يناير
2006م

 4 فبراير
2006م

 23 فبراير
2006م

 14 مارس
2006م

 أهم الإجراءات التي اتخذتها الهيئة أثناء
فقاعة سوق الأسهم عام 2006م   
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بيان من هيئة 
السوق المالية 
بشأن السماح 

للمقيمين 
بالاستثمار 

المباشر في 
الأسهم 

السعودية.

صدور ضوابط 
فتح محافظ 

استثمارية 
للمقيمين 

للتداول في 
سوق الأسهم 

السعودية.

زيادة النسبة 
المسموح بها 

للتذبذب اليومي إلى 
)10%( لجميع أسهم 

الشركات المُدرجة، 
وقبول التعامل 

بأجزاء الريال في 
أوامر الشراء والبيع 
ابتداءً من الأول من 

إبريل 2006م. 

بيان من هيئة 
السوق المالية بشأن 

تخفيض القيمة 
الاسمية للسهم بما 
يسمح بتجزئة أسهم 
الشركات المدرجة.

بدء فترة السماح 
للمقيمين بالاستثمار 
المباشر في الأسهم 

السعودية.

 20 مارس
2006م

 21 مارس
2006م

 23 مارس
2006م

 25 مارس
2006م

 27 مارس
2006م

أصدرت لجنة الفصل 
في منازعات 

الأوراق المالية 
قرارات بمعاقبة 

وتغريم عدد كبير 
من المتلاعبين في 

السوق المالية.
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منــذ صــدور الأمــر الســامي الكريــم رقــم )1230/8( فــي 24 أبريــل 1983م؛ لتنظيــم تــداول الأســهم عــن طريــق البنــوك المحليــة، 
اســتمرت البنــوك فــي الانفــراد بأعمــال الوســاطة فــي الأوراق الماليــة إلــى مــا بعــد تأســيس هيئــة الســوق الماليــة. ومــع البــدء فــي 
طــرح عــدة شــركات لاكتتــاب، تدافــع النــاس إلــى البنــوك التــي لــم تكــن مهيــأة لاســتيعاب هــذه الأعــداد الهائلــة، لتشــهد تزاحمًــا غير 
مســبوق، وظهــرت الحاجــة الماســة إلــى إيجــاد شــركات تختــص بالوســاطة الماليــة تتمكــن مــن اســتيعاب هــذه التطــورات وتوســيع 

نطــاق الخدمــات التــي تقدمهــا. 

شهدت 
صالات البنوك 
إقبالًا كبيرًا 
على طلبات 
الاكتتاب* 

)3(  أعمال الأوراق المالية 

* جريدة الرياض، 1 أبريل 2012م، العدد 15987.
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وتفعيــاً لمــا تضمنــه نظــام الســوق الماليــة مــن اقتصــار عمــل الوســاطة علــى الحاصليــن علــى ترخيــص مــن الهيئــة، صــدر قــرار مجلــس 
الهيئــة فــي 28 يونيــو 2005م، باعتمــاد لائحتــي الأشــخاص المرخــص لهــم، وأعمــال الأوراق الماليــة، وتضمــن قــرار اعتمــاد لائحــة 
الأشــخاص المرخــص لهــم اســتمرار البنــوك المحليــة فــي ممارســة أعمــال الأوراق الماليــة مــدة لا تزيــد علــى ســنتين على أن تســتكمل 
ــك الأساســية. وحصــل أول  ــة وفصــل نشــاطها عــن أنشــطة البن خالهــا إنشــاء شــركات تابعــة لهــا لممارســة أعمــال الأوراق المالي
مكتــب وســاطة علــى ترخيــص ممارســة أعمــال الأوراق الماليــة فــي أكتوبــر 2005م، وتوالــى بعدهــا منــح التراخيــص إلــى أن وصــل 

عــدد الأشــخاص المرخــص لهــم إلــى 106 أشــخاص عــام 2020م. 

2009

2008

2007

2006

2005

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

8

45

80

110

110

97

84

84

89

88

88

83

86

96

106

106

 تطور عدد الأشخاص المرخص لهم
)2005 - 2020م(
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الإيداع والتسوية والمقاصة    

ــع  ــة م ــت البداي ــة، وكان ــوق المالي ــخ الس ــي تاري ــة ف ــة الثاني ــة المرحل ــذ بداي ــة من ــوية والمقاص ــداع والتس ــات الإي ــورت عملي  تط
إنشــاء الشــركة الســعودية لتســجيل الأســهم عــام 1984م التــي كان مــن بيــن مهامهــا نقــل ملكيــة الأســهم وتســجيلها، وتســوية 
ومقاصــة عمليــات التــداول. وبعــد تأســيس )نظــام تــداول الإلكترونــي( عــام 2001م، أُنشــئ مركــز الإيــداع لتســوية جميــع العمليات 
المنفــذة عــن طريــق البنــوك المشــاركة فــي )نظــام تــداول الإلكترونــي(، وإجــراء عمليــة المقاصــة بيــن البنــوك فــي نهايــة اليــوم. 
ومــع صــدور نظــام الســوق الماليــة الــذي خصــص فصــاً فيــه بعنــوان “مركــز إيــداع الأوراق الماليــة”، انتقلــت هــذه المهــام إلــى 
مركــز الإيــداع تحــت إشــراف هيئــة الســوق الماليــة، و بعــد تأســيس مجلــس إدارة الســوق المالية )تــداول( عــام 2007م، انتقــل مركز 
الإيــداع تحــت إدارة الســوق الماليــة )تــداول(. وتحــول مركــز إيــداع الأوراق الماليــة إلــى شــركة مســاهمة فــي 10 أكتوبــر 2015م. 
ــركة  ــة( ش ــة )مقاص ــة الأوراق المالي ــز مقاص ــركة مرك ــداول( ش ــة )ت ــوق المالي ــركة الس ــت ش ــام 2018م أسس ــو ع ــي 2 ماي وف

مســاهمة، وبــدأت )مقاصــة( ممارســة عملهــا فــي 30 أغســطس 2020م.

تطورات الإيداع والمقاصة

1984م
إنشاء الشركة السعودية 
لتسجيل الأسهم وتختص 

بتسوية ومقاصة عمليات 
التداول

2001م
تأسيس مركز الإيداع التابع 
لإدارة خدمات المستثمرين 

في الأسهم  بعد تدشين 
نظام تداول الإلكتروني

2004م
إنشاء مركز إيداع الأوراق 

المالية تحت إدارة هيئة 
السوق المالية
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تسوية الورقة المالية    
 خــال المراحــل الســابقة علــى نشــأة هيئــة الســوق الماليــة وفــي ينايــر 1992م، جــرى تعديــل المــدة الزمنيــة لتســوية صفقــات 
الأوراق الماليــة مــن ثاثــة أيــام عمــل )T+3( إلــى يــوم واحــد )T+1( ،  وفــي 20 مــارس 1994م، اختصرت عملية تســوية “إشــعارات 
ــل 2017م،  ــى 23 أبري ــك حت ــل بذل ــتمر العم ــه )T+0(، واس ــداول نفس ــوم الت ــاء ي ــي مس ــون ف ــة لتك ــوية آني ــى تس ــة” إل الملكي
لتصبــح تســوية صفقــات الأوراق الماليــة خــال يومــي عمــل )T+2(؛ تلبيــة لمتطلبــات انضمــام الســوق الماليــة لمؤشــرات الأســواق 

العالميــة.

2007م
انتقل مركز إيداع الأوراق 
المالية تحت إدارة شركة 

السوق المالية )تداول(

2015م
تحول مركز الإيداع إلى 

شركة مساهمة

2018م
تأسيس شركة مركز مقاصة 

الأوراق المالية شركة 
مساهمة

تطورات تسوية الورقة المالية

قبل 1992م
)T+3(

1992م
)T+1(

1994م
)T+0( 

2017م
)T+2(
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طرح وإدراج الشركات في السوق الرئيسية 

منــح نظــام الســوق الماليــة صاحيــة ومســؤولية تنظيــم إصــدار وطــرح الأوراق الماليــة والموافقــة عليهــا ومراقبــة التعامــل بهــا 
ــدأ طــرح وإدراج شــركات المســاهمة  ــة. وب ــة إدراج الأســهم مــن مســؤولية الســوق المالي ــة، وجعــل صاحي ــة الســوق المالي لهيئ
ــام  ــر ع ــن أكتوب ــع م ــي الراب ــن ف ــجيل والإدراج الصادرتي ــد التس ــة وقواع ــرح الأوراق المالي ــة ط ــا لائح ــة وفقً ــوق المالي ــي الس ف
ــد الإدراج  ــتمرة، وقواع ــات المس ــة والالتزام ــرح الأوراق المالي ــد ط ــدرت قواع ــى أن ص ــدة إل ــرات ع ــا م ــرى تعديلهم 2004م. وج
فــي 27 ديســمبر 2017م. وبــدأ العمــل بأســلوب ســجل الأوامــر منــذ عــام 2005م، وأســلوب التعهــد بالتغطيــة منــذ عــام 2006م، 
ــر 2018م. وصــدر  ــاء ســجل الأوامــر وتخصيــص الأســهم فــي أغســطس 2016م، وجــرى تحديثهــا فــي يناي وصــدرت تعليمــات بن
ــة فــي  ــة محطــات فاصل ــة فــي أغســطس 2018م. وشــهدت الســوق المالي ــة الاســتقرار الســعري للطروحــات الأولي ــم آلي تنظي
ــوق  ــور الس ــي تط ــهم ف ــا أس ــن، م ــدد المكتتبي ــاب أو ع ــم الاكتت ــث حج ــن حي ــواءً م ــية س ــوق الرئيس ــي الس ــات ف ــخ الاكتتاب تاري
الماليــة وزيــادة عــدد شــركات المســاهمة المدرجــة مــن 73 شــركة فــي منتصــف عــام 2004م إلــى 203 شــركات بنهايــة عــام 

2020م بالســوق الرئيســية تابعــة لـــ 21 قطاعًــا.

)4(   الشركات والمنتجات الاستثمارية

تطور قواعد الطرح والإدراج

2018م2017م2016م2012م2006م2005م2004م

قواعد طرح 
الأوراق المالية

قواعد التسجيل 
والإدراج.

بدء العمل 
بأسلوب بناء 
سجل الأوامر.

بدء العمل 
بأسلوب التعهد 

بالتغطية

تعديل المادتين 
25 و30 من 

قواعد التسجيل 
والإدراج.

تعديل المادة 
50 من قواعد 

التسجيل 
والإدراج.

تعديل قواعد 
التسجيل والإدراج

تعليمات بناء 
سجل الأوامر 

وتخصيص 
الأسهم.

قواعد طرح 
الأوراق المالية 

والالتزامات 
المستمرة.

تحديث 
تعليمات بناء 
سجل الأوامر 

وتخصيص 
الأسهم

تنظيم آلية 
الاستقرار 
السعري 

للطروحات 
الأولية.
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أكبر الاكتتابات في السوق السعودية )2006 - 2020م(

من حيث حجم الاكتتاب بالمليار ريال )أكثر من 2.5 مليار ريال(

الاتصالات أرامكو
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طرح وإدراج الشركات في السوق الموازية    

ــي  ــطة ف ــرة والمتوس ــآت الصغي ــاهمة المنش ــبة مس ــع نس ــال، ورف ــادة الأعم ــم ري ــدف دع ــة 2030م ه ــة المملك ــت رؤي تضمن
ــي  ــج المحل ــي النات ــطة ف ــرة والمتوس ــآت الصغي ــاهمة المنش ــبة مس ــع نس ــى 35%، ورف ــن 20% إل ــي م ــج المحل ــي النات إجمال
الإجمالــي غيــر النفطــي مــن 33% إلــى 35% بحلــول 2020م. وتحقيقًــا لمــا تضمنتــه الرؤيــة، تبنــى برنامــج الريــادة الماليــة الصــادر 
ــرة والمتوســطة،  ــر وســائل تمويــل للشــركات الصغي ــة؛ بغــرض توفي ــادرة إنشــاء ســوق ماليــة موازي ــة مب ــة الســوق المالي عــن هيئ
وتحسيـــن مســـتويات الحوكمـــة والإفصاح؛ مـــا يزيـــد فـــرص التوســـع والنمـــو وتطـــور أعمالهـــا. وفي 21 ديسمبر 2016م، اعتمد 
ــة لتتضمــن  ــة، وعُدلــت لائحــة طــرح الأوراق المالي ــة قواعــد التســجيل والإدراج فــي الســوق الموازي ــة الســوق المالي مجلــس هيئ
ــداول(  ــعودية )ت ــة الس ــوق المالي ــركة الس ــت ش ــة. وأطلق ــوق الموازي ــي الس ــا ف ــرض إدراجه ــهم لغ ــرح الأس ــق بط ــا تتعل أحكامً
ــات  ــى فئ ــة )نمــو( عل ــداول الأســهم المدرجــة فــي الســوق الموازي ــر 2017م، ويقتصــر ت ــة )نمــو( فــي 26 فبراي الســوق الموازي

ــن”. ــتثمرين المؤهلي “المس

افتتاح منصة 
نمو - السوق 
الموازية وبدء 
التداول *

* الموقع الإلكتروني لشركة السوق المالية السعودية )تداول(.
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عدد الشركات المدرجة في السوق الموازية )نمو( )2017-2020م(
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تنظيم شركات المساهمة     

اســتمر العمــل بنظــام الشــركات منــذ صــدوره عــام 1965م، وبعــد تأســيس هيئــة الســوق الماليــة، انتقلــت إليهــا المهــام المتعلقــة 
ــد  ــى صــدوره، صــدر نظــام الشــركات الجدي ــا عل ــة. وبعــد مــرور خمســين عامً بشــركات المســاهمة المدرجــة فــي الســوق المالي
ــة  ــوق المالي ــة الس ــى هيئ ــد إل ــام الجدي ــند النظ ــر 2015م، وأس ــي 10 نوفمب ــم )م/3( ف ــم رق ــي الكري ــوم الملك ــب المرس بموج
ــة الســعودية، بمــا  ــة وإشــرافية علــى شــركات المســاهمة المدرجــة فــي الســوق المالي ــة ورقابي اختصاصــات ومهمــات تنظيمي

فــي ذلــك تنظيــم عمليــات الاندمــاج إذا كان أحــد أطرافهــا شــركة مدرجــة فــي الســوق الماليــة الســعودية.

قرار مجلس الوزراء 
بالموافقة على 
نظام الشركات 
عام 2015م * 

* جريدة أم القرى، العدد 4595، 4 ديسمبر 2015م.
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تنظيم الاندماج والاستحواذ    

 تضمــن الفصــل التاســع مــن نظــام الســوق الماليــة اشــتراط موافقــة مجلــس هيئــة الســوق الماليــة علــى صفقــات الاندمــاج 
ــة لائحــة الاندمــاج  ــر 2007م، اعتمــد مجلــس الهيئ والاســتحواذ المتعلقــة بالشــركات المُدرجــة فــي الســوق. وفــي 3 أكتوب
ــود  ــر والقي ــا، والحظ ــة به ــات المرتبط ــتحواذ والإعان ــروض الاس ــة بع ــكام المتعلق ــع الأح ــة جمي ــت الائح ــتحواذ. وبين والاس
علــى التعامــات ذات العاقــة، والإفصــاح عنهــا، وأحــكام العــرض الإلزامــي والعــرض الاختيــاري، وطريقــة الســداد، والالتــزام 
ــر 2017م،  ــي 15 أكتوب ــة. وف ــراف ذوي العاق ــتحواذ الأط ــرض، واس ــتند الع ــات مس ــات ومتطلب ــة، ومحتوي ــام المنافس بنظ
ــن  ــرات م ــض الفق ــل بع ــرى تعدي ــل 2018م، ج ــي 23 أبري ــتحواذ، وف ــاج والاس ــة الاندم ــث لائح ــة تحدي ــس الهيئ ــد مجل اعتم

الائحــة.

عدد طلبات الاندماج والاستحواذ خلال الفترة )2006 - 2020م(

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
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تنويع المنتجات الاستثمارية    

اســتمرت الأســهم الأداة التقليديــة الوحيــدة فــي الســوق الماليــة الســعودية علــى مــدى المرحلــة الأولــى مــن مراحــل تطورهــا، 
ــة، تضمنــت المــادة  ــة، ظهــرت صناديــق الاســتثمار إلــى جانــب الأســهم. ومــع إصــدار نظــام الســوق المالي ــة الثاني وخــال المرحل
ــن، ووحــدات  ــدرج تحــت النظــام وتشــمل الأســهم، وأدوات الدي ــي تن ــة الت ــف الأوراق المالي ــه تعري ــة مــن الفصــل الأول من الثاني
ــع  ــدف تنوي ــاء ه ــذا ج ــا؛ ل ــة اعتماده ــس الهيئ ــرى مجل ــي ي ــة الت ــن الأوراق والأدوات المالي ــك م ــر ذل ــتثمار، وغي ــق الاس صنادي
المنتجــات الماليــة وتوفيــر وســائل اســتثمار وقنــوات تمويــل جديــدة فــي مقدمــة أهــداف الســوق الماليــة خــال المرحلــة الثالثــة 

فــي تاريــخ الســوق الماليــة.

الأسهم

مهــا طــرح أســهم شــركة الاتصــالات الســعودية عــام  منــذ مطلــع الألفيــة الثالثــة، زاد إقبــال المواطنيــن علــى ســوق الأســهم، ودَعَّ
2003م، وأســهم التــداول الإلكترونــي فــي ارتفــاع أعــداد المتداوليــن. ومنــذ تأســيس هيئــة الســوق الماليــة، توالــي طــرح أســهم 
ــا،  ــام 2005م، وغيرهم ــاد ع ــك الب ــهم بن ــام 2004م، وأس ــي( ع ــالات )موبايل ــاد اتص ــركة اتح ــهم ش ــل أس ــرة مث ــركات الكبي الش
وإقبــال مزيــد مــن المســتثمرين علــى الاكتتــاب فــي الأســهم وتداولهــا. وفــي 10 ديســمبر 2007م، قــرر مجلــس هيئــة الســوق 
ــدد  ــح ع ــل 2008م، ليصب ــبت 5 أبري ــوم الس ــا ي ــل به ــدأ العم ــراتها، وب ــاب مؤش ــوق وحس ــات الس ــة قطاع ــاد هيكل ــة اعتم المالي

ــا )بــدلًا مــن 8(. القطاعــات 15 قطاعً

قطاع المصارف 
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المؤشر العام للأسهم   

اســتمر حســاب مؤشــر )تــداول( لجميــع الأســهم المصــدرة بنــاءً علــى القيمــة الســوقية الإجماليــة، إلــى أن بــدأ فــي يــوم 5 أبريــل 
2008م، حســاب مؤشــر الأســهم الحــرة لــلأوراق الماليــة المتاحــة للتــداول فــي الســوق الســعودية، مــع اســتبعاد الأســهم غيــر 

الحــرة مــن جميــع حســابات مؤشــرات تــداول 1 .

**أعيدت هيكلة قطاعات السوق 
عام 2017م باعتماد المعيار العالمي 

 The Global لتصنيف القطاعات
 Industry Classification Standard

.)GICS( المعروف اختصارًا باسم

**يعتمد معيار )GICS( على نظام 
تصنيف مكون من أربعة مستويات 

يوضحها الإنفرجراف التالي:

ــوم  ــرة للي ــهم الح ــوقية للأس ــم الس ــوع القي ــوم / مجم ــرة للي ــهم الح ــوقية للأس ــم الس ــوع القي ــر = )مجم المؤش
ــابق. ــوم الس ــر للي ــة المؤش ــابق( × قيم الس

اســتمر حســاب مؤشــر تــداول لجميــع الأســهم المصــدرة TASI بنــاءً علــى القيمــة الســوقية الإجماليــة علــى أســاس يومــي مــن 26 
ينايــر 1994م إلــى يــوم 5 أكتوبــر 2008م ليبــدأ حســابه بنــاءً علــى القيمــة الســوقية للأســهم الحــرة 2 .

1   تشمل الأسهم غير الحرة الأسهم المملوكة من جهة حكومية تمتلك 5% أو أكثر في شركة مدرجة، والأسهم المقيدة )الأسهم التي لا يُسمح بتداولها خلال فترة زمنية(، والأسهم المستحقة 
من خلال إعادة الشراء من قبل شركة مدرجة، والأسهم المملوكة من قبل عضو مجلس الإدارة، والأسهم التي تمثل ملكية مسيطرة )30% أو أكثر(.

2  يقصد بالأسهم الحرة نسبة أسهم المُصدِر المتاحة للتداول.

انفوجراف 
يوضح مستويات 

معيار تصنيف 
GICS

)المستوى 4()المستوى 3()المستوى 2( )المستوى 1(

11
قطاع رئيسي

24
قطاع

 أكثر من 60 
قطاع فرعي

 أكثر من 150 
قطاع تفصيلي
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مؤشر تداول لجميع الأسهم المصدرة بناءً على القيمة السوقية الإجمالية على أساس يومي من 2003/1/1م إلى 2008/4/2م

2008 2020

2003 2008

مؤشر تداول لجميع الأسهم بناءً على القيمة السوقية للأسهم الحرة على أساس يومي من 2008/4/5م إلى 2020/4/5م

المؤشر العام لأسعار الأسهم )2003 - 2020م(

2003 2020
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الصكوك والسندات   

ــة الســعودية فــي عــام 2006م، الــذي شــهد إصــدار وطــرح الشــركة  ــدأت إصــدارات الصكــوك والســندات فــي الســوق المالي ب
الســعودية للصناعــات الأساســية )ســابك( صكــوكًا بقيمــة ثاثــة مليــارات ريــال ســعودي بعــد موافقــة الهيئــة علــى الطــرح فــي 3 
يوليــو 2006م، وبلغــت قيمــة الصــك الواحــد 50 ألــف ريــال بحــد أدنــى 500 ألــف ريــال بواقــع عشــرة صكــوك للمكتتــب، واقتصــر 
الطــرح علــى المســتثمرين الســعوديين مــن المؤسســات، ولاقــى إقبــالًا كبيــرًا، وجــاءت نتيجــة التخصيــص النهائــي بتخصيــص %49 
ــات  ــوك الســعودية، و15% للشــركات والهيئ ــق معاشــات تقاعــد، و36% للبن ــق اســتثمارية وصنادي مــن قيمــة الصكــوك لصنادي
ــذه  ــم ه ــي حج ــغ إجمال ــام 2015م، وبل ــى ع ــا حت ــا عامً ــندات طرحً ــوك والس ــن الصك ــدارًا م ــدد 13 إص ــرح ع ــتثمارية. وطُ الاس

الإصــدارات 57.34 مليــار ريــال.

سوق الصكوك والسندات

وافــق مجلــس هيئــة الســوق الماليــة فــي 6 يونيــو 2009م علــى إنشــاء ســوق الصكــوك والســندات، علــى أن توفــر هــذه الســوق 
ــعار،  ــات الأس ــر بيان ــوية، ونش ــات، والتس ــذ الصفق ــر، وتنفي ــال الأوام ــندات، وإرس ــوك والس ــل إدراج الصك ــرة مث ــة مباش ــات آلي خدم
والحفــظ والتســجيل، وغيرهــا مــن الخدمــات. وانطلقــت الســوق فعليًــا فــي يــوم الســبت 13 يونيــو 2009م. وأعلنــت )تــداول( إطاق 
مؤشــر ســوق الصكــوك والســندات، الــذي يشــمل جميــع الصكــوك والســندات المدرجــة بالســوق ونشــره بموقــع )تــداول( فــي يونيو 
2011م، وهــو مؤشــر ســعري لا يشــمل قيمــة العوائــد وحُــدد تاريــخ الأســاس فــي 11 يونيــو 2011م، وقيمــة الأســاس ألــف نقطــة. 

ومنــذ إنشــاء الســوق بــدأت إصــدارات الطــرح الخــاص للصكــوك والســندات جنبًــا إلــى جنــب مــع إصــدارات الطــرح العــام.

تطور مؤشر سوق الصكوك والسندات 
2015 - 2020م
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الصكوك والسندات   

صــدر قــرار هيئــة الســوق الماليــة فــي أبريــل 2018م بالموافقــة علــى إدراج أدوات الديــن الحكوميــة وتداولهــا؛ بغــرض زيادة الســيولة 
فــي الســوق الثانويــة وجاذبيــة أدوات الديــن للمســتثمر والمصــدر علــى حــدٍ ســواء؛ نظــرًا لمــا تتميــز بــه أدوات الديــن الحكوميــة مــن 
الثقــة والضمــان واســتقرار العائــد. ويمكــن لجميــع فئــات المســتثمرين الاســتثمار فــي أدوات الديــن الحكومية، خــال أوقــات التداول 

اليوميــة الخاصــة بــأدوات الدين.

إدراج أدوات 
الدين 
الحكومية في 
السوق المالية 
السعودية عام 
2018م* 

* الموقع الإلكتروني لشركة السوق المالية السعودية )تداول(.
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ــة الثالثة المرحل

صناديق الاستثمار   

يعــود إنشــاء صناديــق الاســتثمار بالأســهم المحليــة إلــى عــام 1992م حيــن صــدر قــرار وزيــر الماليــة والاقتصــاد الوطنــي بالســماح 
ــة عــام 2003م، أفــرد  ــي الســعودي. ومــع صــدور نظــام الســوق المالي ــة بإنشــائها، بإشــراف مؤسســة النقــد العرب ــوك المحلي للبن
الفصــل الســادس منــه لتنظيــم صناديــق الاســتثمار وبرامــج الاســتثمار الجماعــي. واعتمــد مجلس هيئــة الســوق المالية لائحــة صناديق 
الاســتثمار فــي 24 ديســمبر 2006م التــي بينــت جميــع الأحــكام المتعلقــة بالترخيــص لتأســيس وطــرح وحــدات صناديــق الاســتثمار. 

وبعــد مــرور عشــر ســنوات علــى صدورهــا، عُدلــت الائحــة فــي 23 مايــو 2016م. وجــاء التعديــل الأخيــر فــي 24 فبرايــر 2021م.

1992م
قواعد تنظيم 

صناديق الاستثمار 
التي تديرها البنوك 

المحلية
لائحة صناديق 

الاستثمار
لائحة صناديق 

الاستثمار المعدلة

24 ديسمبر 
2006م

23 مايو 
2016م
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 إجمالي
عدد المشتركين في 

 صناديق الاستثمار
 العامة بالألف
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إجمالي أصول 
صناديق الاستثمار 

 بالمليار ريال 
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ــة الثالثة المرحل

صناديق الاستثمار العقاري   

انتشــرت المســاهمات العقاريــة فــي المملكــة، وتعثــر الكثيــر منهــا إلــى أن أصــدرت وزارة التجــارة والصناعــة فــي 24 ينايــر 
2004م قــرارًا تضمــن وضــع ضوابــط للمســاهمات العقاريــة تحــدد آليــة عمــل المســاهمات العقاريــة والشــروط، التــي يجــب 
ــة،  ــوق المالي ــخ الس ــن تاري ــة م ــة الثالث ــة المرحل ــع بداي ــدة. وم ــاهمة جدي ــيس مس ــي تأس ــص ف ــح ترخي ــل من ــتيفاؤها قب اس
اعتمــد مجلــس هيئــة الســوق الماليــة  لائحــة صناديــق الاســتثمار العقــاري فــي 15 يوليــو 2006م. وألغــى صــدور الائحــة 
ــة،  ــاهمات العقاري ــاط المس ــي نش ــل ف ــت العم ــي أوقف ــة، وبالتال ــارة والصناع ــا وزارة التج ــي وضعته ــط الت ــل بالضواب العم
ــة  ــا إنشــاء مســاهمة عقاريــة فــي المملكــة إلا مــن خــال صنــدوق اســتثماري. وتنقســم الصناديــق العقاري ولــم يعــد ممكنً
ــق الاســتثمار العقــاري  ــل لائحــة صنادي ــق عامــة وأخــرى خاصــة. وجــرى تعدي ــى صنادي ــة الســعودية إل فــي الســوق المالي

فــي 24 فبرايــر 2021م.
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صناديق الاستثمار العقارية المتداولة )الريت(   

تُعــرف صناديــق الاســتثمار العقاريــة المتداولــة )الريــت( بأنهــا صناديــق اســتثمار متخصصــة فــي الاســتثمار فــي عقــارات مطــورة 
ــاد التعليمــات  ــة باعتم ــة الســوق المالي ــر 2016م، صــدر قــرار مجلــس هيئ ــا. وفــي  24 أكتوب ــرًا إنشــائيًا تحقــق دخــاً دوريً تطوي
ــم طــرح  ــر 2018م. وتهــدف التعليمــات إلــى تنظي ــة، وعُدلــت التعليمــات فــي 22 أكتوب ــة المتداول الخاصــة بالصناديــق العقاري

ــر 2016م.  صناديــق الاســتثمار العقاريــة المتداولــة. وأُطلــق أول صنــدوق اســتثمار عقــاري متــداول فــي 8 نوفمب

حفل إدراج 
أول صندوق 
استثمار عقاري 
متداول * 

* الموقع الإلكتروني لشركة السوق المالية السعودية )تداول(.
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ــة الثالثة المرحل

قيم أصول الصناديق العقارية المتداولة 
)بالمليون ريال(

عدد الصناديق
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صناديق المؤشرات المتداولة   

ــن الأوراق  ــلة م ــن س ــون م ــن، وتتك ــر معي ــة مؤش ــع حرك ــتثمارية تتب ــق اس ــا صنادي ــة بأنه ــرات المتداول ــق المؤش ــرف صنادي تُع
الماليــة المتداولــة فــي الســوق الماليــة، ويمكــن تداولهــا فــي أي وقــت خــال جلســة التــداول. وأُدرجــت صناديــق المؤشــرات 
ــي  ــتثمار ف ــاح الاس ــي 2016م و2021م، ويُت ــة ف ــام 2006م والمعدل ــادرة ع ــتثمار الص ــق الاس ــة صنادي ــي لائح ــة ف المتداول
ــق أول  ــة الســعودية. وأُطل ــات وشــرائح وجنســيات المســتثمرين فــي الســوق المالي ــع فئ ــة لجمي صناديــق المؤشــرات المتداول

صنــــدوق مــــن صناديــــق المؤشــــرات المتداولــــة في مــارس 2010م.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

2

592

399 332

307
255

249 292

292
368

461

4,899

74.2 117.1
107.9

58.6

55.9
35.3

36.5

36

37.7

42

1,609

3 3 3 3 3 3 3 3 3 6

عدد الصناديق عدد المشتركين قيم الأصول )مليون ريال(



119

ــة الثالثة المرحل

مختبر التقنية المالية   

تعــد التقنيــة الماليــة صناعــة ماليــة جديــدة تســتخدم التطبيقــات التقنيــة لتحســين المنتجــات والخدمــات الماليــة.  واعتمــد مجلــس 
هيئــة الســوق الماليــة فــي 10 ينايــر 2018م تعليمــات تصريــح تجربــة التقنيــة الماليــة؛ بهــدف تنظيــم تقديــم منتجــات وخدمــات 
ــات  ــن طلب ــى م ــة الأول ــتقبال الدفع ــاب اس ــح ب ــة فت ــت الهيئ ــاريعها. وأعلن ــم مش ــة، ودع ــوق المالي ــي الس ــة ف ــة المالي التقني
الحصــول علــى تصريــح تجربــة التقنيــة الماليــة فــي شــهر فبرايــر مــن عــام 2018م. وبلــغ عــدد الشــركات الحاصلــة علــى تصريــح 
تجربــة التقنيــة الماليــة فــي أعمــال الأوراق الماليــة 15 شــركة حتــى نهايــة عــام 2020م، تتنــوع خدماتهــا بيــن خدمــات تمويــل 
ــة  ــدار الأوراق المالي ــب إص ــة )DLT( لترتي ــجات الموزع ــة الس ــتخدام تقني ــي، واس ــار الآل ــات المستش ــة، وخدم ــة الجماعي الملكي

ــداول الاجتماعــي. وحفظهــا، وطــرح أدوات الديــن والاســتثمار فيهــا، والت

سوق المشتقات   

طــورت شــركة الســوق الماليــة الســعودية )تــداول( مؤشــر “MSCI تــداول 30” أو MT30 بالتعــاون مــع شــركة )MSCI( المــزود 
 Index IMI Arabia“ العالمــي للمؤشــرات، تمهيــدًا لإنشــاء ســوق المشــتقات الماليــة، ويســتهدف المؤشــر أكبــر 30 شــركة فــي
Saudi MSCI” مــن حيــث القيمــة الســوقية للأســهم الحــرة، ويطبــق حــدًا أقصــى بمــا يعــادل 15% علــى أوزان الشــركات. وبــدأ 
ــطس 2020م  ــوم 30 أغس ــي ي ــداول( ف ــعودية )ت ــة الس ــوق المالي ــت الس ــمبر 2018م. وأطلق ــي 5 ديس ــر ف ــاب المؤش حس
ســوق المشــتقات الماليــة، وبــدأ تــداول العقــود المســتقبلية لمؤشــر “MT30”، لتكــون أول منتــج مشــتقات ماليــة يُتــداول فــي 

الســوق الماليــة الســعودية.

استخدام تقنية 
السجلات الموزعة 

)DLT( لترتيب 
إصدار الأوراق 

المالية وحفظها

التداول 
الاجتماعي

المستشار 
الآلي

الملكية  تمويل 
الجماعية

طرح أدوات 
الدين والاستثمار 
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اعتمــد مجلــس هيئــة الســوق الماليــة فــي 12 نوفمبــر عــام 2006م لائحــة حوكمــة الشــركات؛ بغــرض حمايــة حقــوق المســاهمين 
وأصحــاب المصالــح وتحقيــق العدالــة والتنافســية والشــفافية فــي الســوق وبيئــة الأعمــال. وتعرضــت الائحــة لتعديــات متتاليــة 
بإلزاميــة بعــض المــواد إلــى أن صــدرت لائحــة حوكمــة الشــركات الجديــدة فــي 13 فبرايــر 2017م لتلغــي الســابقة وتحــل محلهــا، 

وأدخلــت تعديــات علــى الائحــة المحدثــة فــي أبريــل عــام 2018م، ومايــو عــام 2019م.

واهتــم نظــام الســوق الماليــة بتعزيــز الشــفافية والإفصــاح؛ فمنــح الهيئــة صاحيــة تنظيــم ومراقبــة الإفصــاح الكامــل عــن 
المعلومــات المتعلقــة بــالأوراق الماليــة والجهــات المصــدرة لهــا وتعامــل الأشــخاص المطلعيــن وكبــار المســاهمين والمســتثمرين، 
وتحديــد وتوفيــر المعلومــات، التــي يجــب علــى المشــاركين فــي الســوق الإفصــاح عنهــا لحاملــي الأســهم والجمهــور. ومنــح نظــام 
الســوق الماليــة هيئــة الســوق الماليــة صاحيــة وضــع المعاييــر والشــروط الواجــب توافرهــا فــي مدققي الحســابات الذيــن يتولون 
تدقيــق دفاتــر مؤسســات الســوق، وشــركات الوســاطة، وصناديــق الاســتثمار، وشــركات المســاهمة المدرجــة في الســوق. وكانت 
الهيئــة قــد ألزمــت الشــركات المدرجــة فــي الســوق في لائحــة قواعــــد التســــجيل والإدراج الصــادرة عــام 2004م بإعــداد قوائمها 
المالية ومراجعتها بواســـطة محاســــب قانوني مســــتقل معتمد مــــن الهيئــــة الســــعودية للمحاســــبين القانونييــــن. وبدأ تطبيق 
المعاييــر الدوليــة للتقريــر المالــي )International Financial Reporting Standards- IFRS( فــي الأول مــن ينايــر 2017م، علــى 
القوائــم الماليــة للمنشــآت المدرجــة فــي الســوق الماليــة. واعتمــد مجلــس الهيئــة قواعــد تســجيل مراجعــي حســابات المنشــآت 

الخاضعــة لإشــراف الهيئــة فــي 20 ديســمبر 2018م.

الإفصاح والحوكمة في السوق المالية  )5(

أبرز جهود تعزيز الحوكمة في السوق المالية السعودية

تعديل نظام السوق 
المالية وما تضمنه من 
رفع مستوى حوكمة 

مجالس إدارة مؤسسات 
البنية الأساسية للسوق 

المالية.

إلزام الشركات المدرجة 
بإتاحة التصويت الآلي 
للمساهمين على بنود 

اجتماعات الجمعيات 
العامة والخاصة عبر 
منظومة تداولاتي.

تطوير لائحة حوكمة 
الشركات بهدف تعزيز 
الرقابة الداخلية لدى 

شركات المساهمة 
المدرجة في السوق 

المالية، وتطوير الأحكام 
المنظمة  لعوارض استقلال 

أعضاء مجلس الإدارة. 

تطوير التعليمات الخاصة 
بإعلانات الشركات بهدف 

تعزيز مستوى الشفافية 
والإفصاح في السوق 

المالية وإعانة المستثمرين 
على اتخاذ قراراتهم 

الاستثمارية بناءً على 
معلومات صحيحة ووافية.
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نظام الإفصاح الإلكتروني   

تبنــت الســوق الماليــة )تــداول( تطويــر نظــام للإفصــاح الإلكترونــي، الــذي أُطلقــت المرحلــة التجريبيــة منــه عــام 2013م، ومــن 
خالــه أصبــح فــي إمــكان الشــركات المدرجــة فــي الســوق إعــداد وعــرض الإعانــات والقوائــم الماليــة والمعلومــات التفصيليــة 
لهــا بطريقــة تفاعليــة علــى موقــع )تــداول(. وأطلقــت الســوق الماليــة نظــام الإفصــاح بشــكل رســمي فــي 8 يونيــو 2013م. 

ومــن ثــم دشــنت )تــداول( علــى موقعهــا الإلكترونــي المرحلــة الأولــى لتطويــر نظــام )إفصــاح( عــام 2016م.

التصويت عن بُعد   

اســتكمالًا لتعزيــز الحوكمــة والشــفافية، أتاحــت الســوق الماليــة الســعودية خدمــة التصويــت عــن بُعــد فــي الجمعيــات العامــة، 
ــا.  ــتقبلية له ــرارات المس ــا والق ــاهمين فيه ــركات المس ــأن أداء الش ــم بش ــن آرائه ــر ع ــي التعبي ــاهمين ف ــة للمس ــة الفرص لإتاح
وتتوافــر الخدمــة مجانًــا للشــركات المدرجــة وصناديــق الاســتثمار العقاريــة المتداولــة وصناديــق الاســتثمار المغلقــة المتداولــة 
فــي الســوق الماليــة الســعودية . وبــدأ تطبيــق خدمــة التصويــت عــن بُعــد فــي اجتماعــات الجمعيــة العامــة للشــركات المدرجــة 

منــذ عــام 2010م.

بدء تطبيق 
خدمة 
التصويت 
عن بُعد في 
اجتماعات 
الجمعية 
العامة 
للشركات 
المدرجة*

* جريدة الشرق الأوسط، الأربعـاء 25 رمضـان 1430 هـ 16 سبتمبر 2009 العدد 11250.
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بــدأت رحلــة التطــور التقنــي فــي الســوق الماليــة الســعودية مبكــرةً، مــع تدشــين نظــام ESIS عــام 1990م وكان بمثابــة الجيــل 
الأول، ثــم جــاء الجيــل الثانــي مــع إطــاق نظــام تــداول الجديــد عــام 2001م. ومــع تأســيس هيئــة الســوق الماليــة وزيــادة الإقبــال 
علــى ســوق الأســهم والتوجــه نحــو تنويــع المنتجــات الماليــة، انتقلــت الســوق الماليــة إلــى الجيليــن التالييــن مــن التطــورات التقنيــة 

.X-STREAM INET ونظــام ،SAXES وهمــا نظــام

  SAXESS نظام

دشــنت الســوق الماليــة الســعودية )تــداول( الجيــل الجديد من نظــام تداول الــذي أطلق عليــه نظــام )SAXESS( في 20 أكتوبــر 2007م 
بالتعــاون مــع شــركة أوميكــس OMX الســويدية، ويتيــح النظام التوســع فــي خدمات الســوق وحجم العمليــات، وتنوع المنتجــات، فضاً 

عــن إمكانيــة الربــط مــع الأســواق الأخــرى، وتشــغيل عــدة أســواق في وقــت واحــد، وإمكانية إضافــة مؤشــرات جديدة عن الســوق.

التطور التقني في السوق المالية  )6(

تداول 
تدشن نظام 
SAXESS عام 
2007م*

  X-STREAM INET  نظام

ســعت الســوق الماليــة إلــى تطويــر الجيــل الرابــع مــن أنظمــة التــداول، فأبرمــت شــركة )تــداول ( مــع شــركة ناســداك أوميكــس  
NASDAQ OMX عــام 2013م اتفاقيــة لاســتبدال نظــام )SAXESS(  بنظــام أكثــر فعاليــة )X-Stream INET(. وانتهــت )تــداول( فــي 
13 ســبتمبر 2015م مــن تدشــين نظــام  X– stream INET ، لتلبيــة الطلــب المتزايــد علــى أنظمتهــا بعــد دخــول مســتثمرين جــدد 

إلــى الســوق، ورغبــةً فــي تنويــع الخدمــات المقدمــة وزيــادة القــدرات الاســتيعابية.

* مجلة تداول، الربع الثالث 2007م، العدد 22.
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تطوير أنظمة المقاصة والتسوية   

وقعــت شــركة الســوق الماليــة الســعودية )تــداول( مــع شــركة ناســداك فــي فبرايــر 2018م اتفاقيــة لتطويــر أنظمــة المقاصــة 
والتســوية؛ بهــدف تطويــر البنيــة التحتيــة التقنيــة لتــداول. وجــرى الاتفــاق علــى تطبيــق النظــام علــى مرحلتيــن: تشــمل المرحلــة 
الأولــى تطويــر البنيــة التحتيــة لأنظمــة المقاصــة والتســوية لســوق النقــد خــال النصــف الثانــي مــن عــام 2019م، وتســتكمل 
المرحلــة الثانيــة تطويــر البنيــة التحتيــة لأنظمــة المقاصــة والتســوية لســوق المشــتقات خــال النصــف الثانــي مــن عــام 2020م.

التداول الإلكتروني   

ــداول الإلكترونــي، وبعــد تأســيس  ــم بعــض البنــوك خدمــات الت ــذ عــام 2002م مــع تقدي ــر الإنترنــت من ــداول عب ــة الت ــدأت رحل ب
ــة وتطبيقــات  ــداول الإلكترونــي مــن خــال مواقعهــا الإلكتروني ــة زاد عــدد البنــوك التــي تقــدم خدمــة الت ــة الســوق المالي هيئ

ــداول الإلكترونــي.  ــا خدمــات الت ــاح بعــض شــركات الوســاطة أيضً ــة، وأت الأجهــزة الذكي

صالة تداول 
في أحد 
البنوك تقدم 
خدمات 
التداول 
الإلكتروني 
عام 2006م *

* مجلة تداول، الربع الأول 2006م، العدد 16.
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البيان الصادر عن 
المجلس الاقتصادي 
الأعلى وتضمن التوجيه 
السماح للمقيمين 
من غير السعوديين 
بالاستثمار  المباشر في 
سوق الأسهم

المقيمون الأجانب  

فــي  الأجنبــي  الاســتثمار  رحلــة  تواصلــت 
مــا  فعقــب  الســعودية؛  الماليــة  الســوق 
مــن هبــوط  الأســهم  لــه ســوق  تعرضــت 
حــاد فــي فبرايــر 2006م، عقــد المجلــس 
ــن  ــر م ــع عش ــي الراب ــى ف ــادي الأعل الاقتص
مارس 2006م جلســة برئاســة خــادم الحرمين 
الشــريفين الملــك عبــد الله بــن عبــد العزيــز آل 
ســعود- رحمــه الله-، وخُصصــت لمناقشــة 
مــا تعرضــت لــه ســوق الأســهم. وصــدر بيــان 
عــن المجلــس تضمــن توجيــه خــادم الحرميــن 
الشــريفين الجهــات الماليــة القائمــة علــى 
ســوق الأســهم بالســماح للمقيميــن مــن غيــر 
ــي  ــر ف ــكل مباش ــتثمار بش ــعوديين لاس الس
ســوق الأســهم وعــدم قصــره علــى صناديــق 
الاســتثمار. واســتجابةً لهــذا التوجيــه الكريــم، 
ــي  ــة ف ــوق المالي ــة الس ــس هيئ ــدر مجل أص
العشــرين مــن مــارس بيانًــا بشــأن الســماح 
للمقيميــن بالاســتثمار المباشــر فــي الأســهم 

الســعودية.

فتح السوق للاستثمار الأجنبي  )7(
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المساواة التامة 
بين مواطني 

دول الخليج     

بعــد مــرور عشــر ســنوات على الســماح 
للخليجييــن بتملــك أســهم الشــركات 
الســعودية، أقــرَّ مجلــس هيئــة الســوق 
2007م  ســبتمبر   24 فــي  الماليــة 
المســاواة التامــة بيــن مواطنــي دول 
مجلــس التعــاون لــدول الخليــج العربية 
والمواطنيــن الســعوديين فــي مجــال 
تملــك الأســهم المُدرجــة فــي الســوق 
وتداولهــا، علــى أن يخضــع مواطنــو 
دول مجلــس التعــاون لــدول الخليــج 
التــي  والشــروط  للأحــكام  العربيــة 
ــال  ــي مج ــعوديون ف ــا الس ــع له يخض
تملــك الأســهم المُدرجــة فــي الســوق 
وتداولهــا. وجــاء ذلــك القــرار تنفيــذًا 
 )267( رقــم  الــوزراء  مجلــس  لقــرار 
ــذي  ــطس 2007م ال ــخ 27 أغس وتاري
ــاذ  ــة باتخ ــوق المالي ــة الس ض هيئ ــوَّ ف
مــا يلــزم لتنفيــذ قــرار المجلــس الأعلــى 
الخليجــي  التعــاون  مجلــس  لــدول 
والعشــرين  الثالثــة  دورتــه  فــي 
ــد  ــذي أك ــام 2002م، ال ــدة ع المنعق
ــن  ــة بي ــاواة التام ــق المس ــى تطبي عل
مواطنــي دول المجلــس فــي مزاولــة 
جميــع الأنشــطة الاقتصاديــة ضمــن 
برنامــج زمنــي محــدد علــى ألا يتعــدى 

ذلــك عــام 2007م. 
قرار مجلس الوزراء بتفويض هيئة السوق 
المالية بتطبيق المساواة التامة بين 
مواطني دول الخليج في تملك الأسهم 
وتداولها
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الأجانب غير المقيمين   

ــرار  ــدور ق ــن بص ــر المقيمي ــب غي ــوق للأجان ــح الس ــي فت ــة ف ــوة التالي ــاءت الخط ــن، ج ــن والخليجيي ــوق للمقيمي ــح الس ــد فت بع
مجلــس هيئــة الســوق الماليــة فــي 18 أغســطس 2008م بالموافقــة للأشــخاص المرخــص لهــم علــى إبــرام اتفاقيــات مبادلــة 
)Swap Agreements(  مــع الأشــخاص الأجانــب غيــر المقيميــن ســواء أكانــوا مؤسســات ماليــة أم أفــرادًا، بهــدف نقــل 
ــخاص  ــك الأش ــداول( لأولئ ــعودية )ت ــة الس ــوق المالي ــي الس ــة ف ــعودية المدرج ــركات الس ــهم الش ــة لأس ــع الاقتصادي المناف
مــع احتفــاظ الأشــخاص المرخــص لهــم بالملكيــة القانونيــة للأســهم. ومنــذ عــام 2008م، اقتصــرت اســتثمارات الأجانــب فــي 
الســوق الماليــة علــى اتفاقيــات مبادلــة الأســهم إلــى أن صــدر قــرار مجلــس الــوزراء فــي 21 يوليــو 2014م بالموافقــة علــى 
ــراه- بفتــح المجــال للمؤسســات الماليــة الأجنبيــة لشــراء وبيــع  ــا للتوقيــت المائــم الــذي ت قيــام هيئــة الســوق الماليــة- وفقً
الأســهم المدرجــة فــي الســوق الماليــة الســعودية. وفــي 4 مايــو 2015م صــدرت القواعــد المنظمــة لاســتثمار المؤسســات 
ــتثمار  ــن بالاس ــب المؤهلي ــتثمرين الأجان ــا للمس ــمح بموجبه ــة، وسُ ــة المدرج ــي الأوراق المالي ــة ف ــة المؤهل ــة الأجنبي المالي
ــماح  ــو 2019م، بالس ــي 26 يوني ــة ف ــوة الثاني ــاءت الخط ــو 2015م. وج ــف يوني ــن منتص ــداءً م ــة ابت ــهم المدرج ــي الأس ف
للمســتثمرين الأجانــب غيــر المقيميــن بتملــك حصــص اســتراتيجية- مــا نســبته 10% فأكثــر- فــي رأس مــال الشــركات المدرجــة 

ــة الســعودية. فــي الســوق المالي
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تطور قيم الملكية في سوق الأسهم الرئيسية 
حسب نوع المستثمر بالمليون ريال

إجماليأجانبخليجيونسعوديون

201539, 6721, 467, 237 72, 149 1, 579, 058

201638, 1201, 571, 785 72, 047 1, 681, 952

201735, 3211, 583, 834 70, 447 1, 689, 602

201836, 7391, 734, 953 86, 845 1, 858, 537

201944, 7098, 782, 729 198, 001 9, 025, 439

202045,5448,847,286 208,337 9,101,167
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رحلة الاستثمار الأجنبي في السوق المالية
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التقاضي في منازعات الأوراق المالية   

حــدد نظــام الســوق الماليــة جهــات التقاضــي فــي منازعــات الأوراق الماليــة، وهــي لجنــة الفصــل فــي منازعــات الأوراق الماليــة، 
ــاذ  ــي اتخ ــة ف ــتقالية التام ــع بالاس ــن التمت ــن اللجنتي ــام لهاتي ــل النظ ــة. وكف ــات الأوراق المالي ــي منازع ــتئناف ف ــة الاس ولجن
القــرارات وإصــدار الأحــكام المتوافقــة مــع الأنظمــة واللوائــح الصــادرة، وأصبحــت هاتــان اللجنتــان، حســب مــواد النظــام، همــا 
جهتــا التقاضــي المعنيتــان بالفصــل فــي القضايــا بيــن أطــراف النــزاع مــن المســتثمرين، وشــركات الوســاطة الماليــة، والجهــات 

التنظيميــة والتنفيذيــة للســوق علــى حــد ســواء.   

لجنة الفصل في منازعات الأوراق المالية    

نــص نظــام الســوق الماليــة علــى إنشــاء لجنــة الفصــل فــي منازعــات الأوراق الماليــة )أولــى درجــات التقاضــي(، وأصــدر مجلــس 
ــار  ــا: المستش ــاء فيه ــة أعض ــن ثاث ــة وتعيي ــاء اللجن ــي بإنش ــراره القاض ــام 2005م ق ــر ع ــي 27 فبراي ــة ف ــوق المالي ــة الس هيئ
الدكتــور محمــد بــن عبــد الله المرزوقــي رئيسًــا، وعضويــة المستشــار الدكتــور خالــد بــن حســن بانصــر، والمستشــار الأســتاذ ســعود 
ــة  ــة ثــاث ســنوات. وتختــص اللجن ــة أعضــاء اللجن ــد الرحمــن الشــمري، ونــص قــرار المجلــس علــى أن تكــون مــدة عضوي ــن عب ب
بالنظــر فــي التظلــم مــن القــرارات والإجــراءات الصــادرة عــن هيئــة الســوق الماليــة أو الســوق الماليــة الســعودية، والدعــاوى 
الناشــئة بيــن المســتثمرين فيمــا بينهــم، والدعــوى التــي ترفــع مــن هيئــة الســوق الماليــة - كجهــة ادعــاء عــام - ضــد مخالفــي 

أحــكام نظــام الســوق الماليــة ولوائحــه التنفيذيــة.

حماية المستثمرين  )8(
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لجنة الاستئناف في منازعات الأوراق المالية   

نــص نظــام الســوق الماليــة كذلــك علــى إنشــاء لجنــة الاســتئناف فــي منازعــات الأوراق الماليــة )ثانــي درجــات التقاضــي(، وفــي 
ــد  ــن محم ــد ب ــار أحم ــة المستش ــى برئاس ــدورة الأول ــة لل ــاء اللجن ــكيل أعض ــوزراء بتش ــس ال ــرار مجل ــدر ق ــبتمبر 2005م، ص 26 س
ــة  ــاً عــن هيئ ــاف آل مقــرن ممث ــن عي ــن محمــد ب ــد الرحمــن ب ــر عب ــة المستشــار الأمي ــة، وعضوي ــاً عــن وزارة المالي الخويطــر ممث
الخبــراء، والمستشــار فــاج بــن علــي المنصــور ممثــاً عــن وزارة التجــارة والصناعــة. و تتصــدى اللجنــة لطلبــات اســتئناف قــرارات 

ــاغ بقــرارات لجنــة الفصــل.  لجنــة الفصــل فــي منازعــات الأوراق الماليــة المقدمــة خــال ثاثيــن يومًــا مــن تاريــخ الإب

قرار مجلس 
الوزراء بتشكيل 
لجنة الاستئناف
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الأمانة العامة للجان الفصل في منازعات الأوراق المالية   

ــاعدة  ــرض مس ــو 2008م؛ بغ ــن ماي ــر م ــي عش ــي الثان ــة ف ــات الأوراق المالي ــي منازع ــل ف ــان الفص ــة للج ــة العام ــئت الأمان أُنش
ــاض.  ــي بالري ــز للحــوار الوطن ــك عبدالعزي ــة وتســريع إصــدار القــرارات. ويقــع مقرهــا بمركــز  المل ــق العدال لجــان الفصــل فــي تحقي
وعملــت الأمانــة علــى رفــع درجــة التواصــل مــع المتقاضيــن أمــام اللجــان؛ فأطلقــت فــي منتصــف يونيــو 2010م خدمــة الرســائل 
النصيــة SMS  عبــر الهاتــف المحمــول لأصحــاب القضايــا المنظــورة أمامهــا. وأطلقــت فــي ديســمبر 2010م موقعهــا الإلكترونــي 
مســاهمة فــي زيــادة الوعــي الحقوقــي لــدى المتعامليــن فــي ســوق الأوراق الماليــة. وفــي أكتوبــر 2018م، دشــنت الأمانــة 
العامــة للجــان الفصــل فــي منازعــات الأوراق الماليــة النظــام الإلكترونــي، الــذي يُســهل عمليــات التقاضــي ويرفــع مــن كفــاءة 
وســرعة التعامــات. وأســهم النظــام فــي تقليــص فتــرة التقاضــي عــام 2020م إلــى ثمانيــة أشــهر ونصــف فــي المتوســط مــن 
ــة الوصــول  ــة وعشــرين شــهرًا عــام 2016م(، وتســتهدف الأمان ــة بثماني ــة إلــى صــدور الحكــم النهائــي )مقارن ــداع القضي ــخ إي تاري
إلــى تقليــص فتــرة التقاضــي إلــى ســبعة أشــهر فــي 2021م.  وأطلقــت الأمانــة خدمــة عقــد جلســات النظــر عــن بُعــد باســتخدام 
تقنيــات الاتصــال المرئــي، وعُقــدت أول جلســة نظــر عــن بُعــد أمــام لجــان الفصــل فــي منازعــات الأوراق الماليــة يــوم الأحــد 27 

ــل 2020م. أبري

قاعة الجلسات 
بالأمانة العامة 
للجان الفصل في 
منازعات الأوراق 
المالية.



2003م - 2020م

132

لائحة إجراءات الفصل في منازعات الأوراق المالية   

صــدر قــرار مجلــس هيئــة الســوق الماليــة فــي 23 ينايــر 2011م باعتمــاد لائحــة إجــراءات الفصــل فــي منازعــات الأوراق الماليــة؛ 
بغــرض تنظيــم إجــراءات الترافــع والتقاضــي أمــام لجنــة الفصــل فــي منازعــات الأوراق الماليــة ولجنــة الاســتئناف بمــا يكفــل حقوق 

المتعامليــن فــي الســوق كافــة.

مفهوم الدعوى الجماعية

الدعوى الجماعية   

أضافــت لائحــة إجــراءات الفصــل فــي منازعــات الأوراق الماليــة بعــد تعديلهــا فــي نوفمبــر 2017م بــاب تنظيــم الدعــوى الجماعيــة 
فــي منازعــات الأوراق الماليــة الــذي يشــمل خمسًــا وعشــرين مــادة )مــن المــادة الثامنــة والأربعيــن إلــى المــادة الثانية والســبعين(؛ 
بهــدف تيســير إجــراءات التقاضــي فــي الدعــاوى، التــي يكــون المدعــي فيهــا مجموعــة كبيــرة مــن الأشــخاص يشــتركون جميعًــا 
ــة  ــاهمة المدرج ــركات المس ــة ش ــع طبيع ــب م ــذي يتناس ــر ال ــو الأم ــا، وه ــى به ــع المدع ــة والوقائ ــائل النظامي ــي ذات المس ف
فــت الائحــة الدعــوى الجماعيــة بأنهــا دعــوى يقيمهــا مجموعــة مــن المدعيــن ضــد مدعــى عليــه  وحجــم المســاهمين فيهــا. وعرَّ
أو أكثــر، تشــترك دعواهــم فــي الأســس النظاميــة والوقائــع المدعــى بهــا وموضــوع الطلبــات، وأي قــرار يصــدر عــن اللجنــة فــي 

الدعــوى يؤثــر فــي جميــع أطرافهــا. وقيــدت أول دعــوى جماعيــة فــي الســوق الماليــة فــي 4 فبرايــر 2019م.

يُقيِمُها مجموعة من 
المدعين

عَى عليه أو أكثر تشترك دعواهم في:ضد مُدَّ
الأسس النظامية	 
عَى بها	  الوقائع المُدَّ
موضوع الطلبات	 

أي قرار يصدر عن 
لجنة الفصل أو لجنة 
الاستئناف يؤثر على 

جميع أطراف الدعوى
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الرقابة على التداولات   

منــح نظــام الســوق الماليــة هيئــة الســوق الماليــة صاحيــة تطويــر الإجــراءات الكفيلــة بالحــد مــن المخاطــر المرتبطــة بتــداولات 
الأوراق الماليــة ومراقبتهــا حمايــةً للمســتثمرين مــن الممارســات غيــر العادلــة، أو غيــر الســليمة، أو التــي تنطــوي علــى احتيــال، أو 
ــة  ــة فــي الســوق المالي ــداولات الإلكتروني ــة الت ــدأ تطبيــق أحــد أنظمــة مراقب ــذ عــام 2007م، ب غــش، أو تدليــس، أو تاعــب. ومن
ــداولات وعرضهــا بطــرق مختلفــة،  ــات الت ــى بيان ــدد مــن التطبيقــات للوصــول إل ــى ع ــوي النظــام عل الســعودية وتحليلهــا. ويحت
مــا يســاعد المحلــل علــى اكتشــاف وإثبــات أي تصرفــات قــد تنطــوي علــى تاعــب فــي أي ورقــة ماليــة. تشــمل الرقابــة علــى 

التــداولات ثــاث مراحــل:

**تحليل التداولات 
والتنبيهات 

الصادرة عن 
النظام الرقابي 

الإلكتروني 
بخصوص 

الممارسات 
والتعاملات 

اليومية. وفي حال 
وجود اشتباه في 
وقوع سلوك غير 
ملائم، يُرسَل تنبيه 

رقابي.

**إجراء بحث 
في التداولات 

والتعاملات 
اليومية وتحليل 
بيانات السوق 

ومراجعة الأوامر 
والصفقات 

المنفذة المشتبه 
في مخالفتها 

الأنظمة واللوائح 
التي تختص الهيئة 

بتطبيقها.

**إحالة أي اشتباه 
في مخالفة 

الأنظمة واللوائح 
التي تختص الهيئة 

بتطبيقها إلى 
الإدارة المعنية 

بمخالفات 
الأنظمة واللوائح 
التي تختص الهيئة 
بتطبيقها للتحري 

والتحقق وإصدار 
القرارات اللازمة 

حياله .
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نظام حماية المستثمر الإلكتروني   

أطلقــت هيئــة الســوق الماليــة نظــام حمايــة المســتثمر الإلكترونــي عــام 2017م؛ بهــدف زيــادة مســتوى الســرعة والكفــاءة فــي 
معالجــة الشــكاوى والباغــات وإنهائهــا، وفــق الطــرق النظاميــة عبــر مســار إلكترونــي يربــط 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 الفصــل فــي منازعــات الأوراق الماليــة(. 

عدد الشكاوى المتسلمة مصنفةً حسب موضوعاتها

23

77

137

690

140

72

160

146

53

77

134

1،709

35

70

346

441

556

69

144

202

87

277

318

2،555

2019

55

475

312

692

1،097

122

279

227

107

344

2،048

5،806

49

2,685

657

1,241

1,008

47

252

164

224

847

902

8,076

الاتفاقيات والعقود بين المستثمرين والوسطاء

الخدمات المقدمة من الأشخاص المرخص لهم

المحافظ الاستثمارية

حوكمة الشركات

ممارسة أعمال الأوراق المالية دون ترخيص

شكاوى خارجة عن اختصاص هيئة السوق المالية

الاكتتابات العامة وحقوق الأولوية

الصناديق الاستثمارية

تنفيذ صفقات الأوراق المالية

صرف أرباح الشركات المدرجة

طلبات التعويض المتعلقة بمخالفات النظام 
واللوائح التنفيذية

الإجمالي

2020 2018 2017
العنصر/ السنة
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توعية المستثمرين   

شــهدت المرحلــة الثالثــة مــن تاريــخ الســوق الماليــة تطــورات مهمــة لرفــع وعــي المســتثمرين بحقوقهــم من أجــل تعزيز الاســتقرار 
المالــي لــدى الأفــراد وتعميــق الثقــة فــي الســوق الماليــة. وبــدأ إصــدار النشــرات والكتيبــات التوعويــة لجمهــور المســتثمرين 
ــتثمر  ــج “المس ــين برنام ــدأ تدش ــام 2009م، ب ــذ ع ــة. ومن ــات التوعي ــى حم ــة إل ــام 2006م، إضاف ــذ ع ــة من ــوق المالي ــي الس ف
الذكــي”؛ وذلــك بهــدف تأســيس جيــل واعٍ ماليًــا. وبفضــل البرنامــج، حصــدت الهيئــة خــال عامــي 2013 و2014م جائــزة أفضــل 
دولــة تقــدم برامــج للتوعيــة الماليــة الموجهــة للنــشء علــى مســتوى الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا، التــي تقدمهــا المنظمــة 
الدوليــة لماليــة الأطفــال والشــباب Child & Youth Finance International. وفــي عــام 2018م، أُطلــق برنامــج “ثميــن”؛ بهــدف 

رفــع وتعزيــز مســتوى الوعــي بنظــام الســوق الماليــة ولوائحــه التنفيذيــة، ورفــع مســتوى الثقافــة الماليــة والاســتثمارية. 

بناء القدرات في السوق المالية  )9(

برنامج المستثمر 
الذكي في 
زيارة للسوق 
المالية السعودية 
)تداول(
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وثيقة حقوق المستثمر   

أُصــدرت “وثيقــة حقــوق المســتثمر” فــي 23 أكتوبــر 2019م؛ 
ــدى المســتثمرين والمشــاركين  بغــرض رفــع الوعــي العــام ل
فــي الســوق الماليــة بأبــرز حقوقهــم المكفولــة لهــم، وفــق 
ــرًا  ــم عنص ــة، وجعله ــه التنفيذي ــة ولوائح ــوق المالي ــام الس نظ
مشــاركًا فــي تطويــر وتعزيــز الثقــة بالســوق الماليــة؛ إذ توضــح 
الوثيقــة كيفيــة الحصــول علــى هــذه الحقــوق، التــي تكــون 

فــي الغالــب ســببًا فــي الشــكاوى والنزاعــات. 

 برنامج المستثمر 
الذكي في 

معرض الرياض 
الدولي للكتاب

الجائزة التي 
حصل عليها 
برنامج المستثمر 
الذكي عام 
2014م
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رفع قدرات العاملين في القطاع المالي   

بــدأت رحلــة تطويــر قــدرات العامليــن والمشــاركين فــي القطــاع المالــي منــذ بدايــة المرحلــة الثالثــة فــي تاريــخ الســوق الماليــة، 
ــار  ــل اختب ــة مث ــال الأوراق المالي ــي مج ــن ف ــل العاملي ــة لتأهي ــة المتخصص ــارات التأهيلي ــن الاختب ــلة م ــاق سلس ــت إط وتضمن
الشــهادة العامــة للتعامــل فــي الأوراق الماليــة واختبــار شــهادة المطابقــة والالتــزام ومكافحــة غســل الأمــوال وتمويــل 
الإرهــاب، واختبــار شــهادة وســطاء الأســهم، وشــهادة الأســس الفنيــة لتمويــل الشــركات، والشــهادة الدوليــة فــي إدارة الثــروات 
ــة )الجــدارات( عــام  والاســتثمار. بالإضافــة إلــى إطــاق مشــروع تطويــر القــدرات المهنيــة للعامليــن فــي قطــاع الســوق المالي

2018م.

الاختبارات التأهيلية للعاملين في قطاع السوق المالية

شهادة الأسس الفنية 
لتمويل الشركات

الشهادة الدولية في إدارة 
الثروات والاستثمار

اختبار شهادة
إفــصــاح )تـداول(

CME-1
اختبار الشهادة العامة 

للتعامل في الأوراق المالية

CME-3
اختبار شهادة وسطاء 

الأسهم

CME-2
اختبار شهادة المطابقة 

والالتزام ومكافحة غسل 
الأموال وتمويل الإرهاب

الجزء الأول )التشريعات(

الجزء الثاني )العمليات(
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تأهيل الخريجين المتفوقين   

تبنــت الســوق الماليــة منــذ عــام 2014م برنامــج “تأهيــل الخريجيــن المتفوقيــن” للإســهام فــي دعــم فــرص توظيــف الســعوديين 
مــن حديثــي التخــرج فــي قطــاع الســوق الماليــة ورفــع معــدل الســعودة فــي هــذا القطــاع، لتلبيــة احتياجــات قطــاع الأوراق 
الماليــة مــن الكفــاءات البشــرية المؤهلــة ودعــم نمــوه. ويحتــوي البرنامــج علــى دورات تدريبيــة مكثفــة فــي الجوانــب القانونيــة 
والفنيــة المتعلقــة بالســوق الماليــة، إضافــة إلــى التدريــب علــى رأس العمــل لــدى الهيئــة. ويُمنــح المشــارك فــي البرنامــج أثنــاء 
ــنوية  ــازة س ــدرب إج ــح المت ــة، ويمن ــة العلمي ــب الدرج ــال بحس ــن 7,500 و10,200 ري ــراوح بي ــهرية ت ــأة ش ــه مكاف ــرة تدريب فت

مدفوعــة الأجــر 21 يومًــا، ويُســجل فــي التأمينــات الاجتماعيــة، ويســتفيد مــن برنامــج التأميــن الطبــي خــال فتــرة التدريــب. 

حفل تخريج 
الدفعة الخامسة 
من برنامج تأهيل 
الخريجين
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عدد الملتحقين ببرنامج تأهيل الخريجين المتفوقين

2014

الأولى
2016

الثالثة

عدد 
الملتحقين

31
2015

الثانية

27

27

2017

الرابعة

36

2019

السادسة
2020

السابعة

2018

الخامسة

58

36

20
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الأكاديمية المالية   

ــوك الســعودية،  ــن بالبن ــل العاملي ــب المصرفــي” لتأهي ــي الســعودي عــام 1965م “معهــد التدري أنشــأت مؤسســة النقــد العرب
وتغيــر اســم المعهــد فــي عــام 1989م ليصبــح “المعهــد المصرفــي”، وتطــورت إســهاماته ليمنــح عــددًا مــن شــهادات الدبلــوم 
والاختبــارات التأهيليــة. ومــع تدشــين )نظــام تــداول الإلكترونــي( فــي عــام 2001م، صمــم المعهــد الامتحانــات الازمــة لتأهيــل 
الوســطاء المالييــن العامليــن فــي ســوق المــال وإعدادهــم للعمــل علــى نظــام )تــداول(. وفــي 2014م، تحــول إلــى “المعهــد 
المالــي” ليشــمل قطــاع التأميــن إضافــة إلــى قطاعــي البنــوك والتمويــل. وبالتعــاون بيــن مؤسســة النقــد العربــي الســعودي 
ــي،  ــة )البنك ــات المالي ــا القطاع ــاق عمله ــمل نط ــام 2019م ليش ــة ع ــة المالي ــاء الأكاديمي ــاء إنش ــة ج ــوق المالي ــة الس وهيئ
ــاري وإداري مســتقل بموجــب قــرار مجلــس  ــان اعتب ــة، والتمويــل(، وأصبحــت الأكاديميــة جهــة ذات كي التأميــن، الســوق المالي

ــة. ــة وترتيباتهــا التنظيمي ــة المالي ــخ 14 أبريــل 2020م المتضمــن الموافقــة علــى إنشــاء الأكاديمي ــوزراء رقــم )538( وتاري ال

قرار مجلس 
الوزراء رقم 
 )538(
بالموافقة على 
إنشاء الأكاديمية 
المالية وترتيباتها 
التنظيمية*

* جريدة أم القرى، العدد 4828، 24 أبريل 2020م..
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فــي الثامــن عشــر مــن مايــو عــام 2020م، أصــدر معالــي رئيــس مجلــس أمنــاء الأكاديميــة الماليــة رئيــس مجلــس هيئــة الســوق 
الماليــة الأســتاذ محمــد بــن عبــد الله القويــز قــرارًا بتعييــن أعضــاء مجلــس أمنــاء الأكاديميــة الماليــة، وشــمل المجلــس عضويــة 
كل مــن: الدكتــور فهــد بــن عبــد الله الدوســري نائبًــا للرئيــس وعضــوًا ممثــاً عــن مؤسســة النقــد العربــي الســعودي، والدكتــور 
ــاد  ــن زي ــدحان عضــوًا، والأســتاذ طــارق ب ــد الرحمــن الس ــن عب ــف عضــوًا، والأســتاذ طــارق ب ــد المحســن الخل ــن عب ــد الرحمــن ب عب
الســديري عضــوًا، والأســتاذ طــل بــن هشــام ناظــر عضــوًا، والأســتاذ الوليــد بــن عبــد الــرزاق الدريعــان عضــوًا، والأســتاذ عبــد الله بــن 
عبــد القــادر شــيبة الحمــد عضــوًا ممثــاً عــن هيئــة الســوق الماليــة، والأســتاذ تركــي بــن ضيــف الله المطيــري عضــوًا ممثــاً عــن 

مؤسســة النقــد العربــي الســعودي. 

الأكاديمية 
المالية 
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أهم تطورات تاريخ الأكاديمية المالية

2020م
أصبحت 

الأكاديمية 
المالية جهة 

ذات كيان 
اعتباري وإداري 

مستقل تختص 
بتطوير الكوادر 

العاملة في 
القطاعات 

المالية كافة

2019م
إنشاء 

الأكاديمية 
المالية بالتعاون 

بين مؤسسة 
النقد العربي 

السعودي 
وهيئة السوق 
المالية لتشمل 

القطاعات 
المالية )البنكي، 

التأمين، 
السوق المالية، 

والتمويل(

1965م
إنشاء معهد 

التدريب 
المصرفي 
بمؤسسة 

النقد العربي 
السعودي

1989م
تحول إلى 

المعهد 
المصرفي 

ليشمل 
قطاعي 
التمويل 

والمصرفية

2014م
تحول إلى 
المعهد 
المالي 
ليشمل قطاع 
التأمين إلى 
جانب قطاعي 
التمويل 
والمصرفية
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ــة  ــات المملك ــن طموح ــر ع ــل 2016م لتعب ــي 25 أبري ــوزراء ف ــس ال ــا مجل ــق عليه ــي واف ــة 2030م الت ــة المملك ــاءت رؤي ج
ــة،  ــة للمملك ــتثمارية الضخم ــدرات الاس ــوة، والق ــن الق ــى مكام ــت عل ــتقبل، بُني ــر للمس ــة الحاض ــي رؤي ــا، فه ــس قدراته وتعك
والموقــع الجغرافــي الاســتراتيجي. واعتمــدت الرؤيــة علــى ثاثــة محــاور رئيســة، وهــي: مجتمــع حيــوي: قيمــه راســخة، بيئتــه 
عامــرة، بنيانــه متيــن. واقتصــاد مزدهــر: فرصُــهُ مثمــرة، اســتثماره فاعــل، ذو تنافســية جاذبــة، موقعــه مســتغل. ووطــن طمــوح: 
حكومتــه فاعلــة، مواطنــه مســؤول. وتضمنــت الرؤيــة خططًــا واســعة مــن بينهــا برامــج اقتصاديــة واجتماعيــة وتنمويــة 

ــط.  ــد النف ــا بع ــة م ــعودية لمرحل ــز الس ــتهدف تجهي تس

)10(  الريادة المالية في إطار رؤية المملكة 2030م

موافقة مجلس 
الوزراء على رؤية 
2030م* 

* جريدة أم القرى، العدد 4616، 29 أبريل 2016م.
.
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برنامج تطوير القطاع المالي    

تحقيقًــا لمحــور اقتصــاد مزدهــر، أطلــق مجلــس الشــؤون الاقتصاديــة والتنميــة “برنامــج تطويــر القطــاع المالــي”، الهــادف إلــى 
ــعودية.  ــة الس ــوق المالي ــر الس ــي وتطوي ــاع المال ــات القط ــق مؤسس ــر وتعمي ــال تطوي ــن خ ــر م ــي مزده ــاع مال ــر قط تطوي
وتمثلــت ركائــزه الاســتراتيجية الثــاث فــي: تمكيــن المؤسســات الماليــة مــن دعــم نمــو القطــاع الخــاص، وتطويــر ســوق ماليــة 

ــة مــن البرنامــج أربعــة أهــداف. ــزة الثاني ــت الركي ــط المالــي. وتضمن ــن التخطي ــز وتمكي متقدمــة، وتعزي

تسهيل جمع رأس 
المال من قبل 

الحكومة والقطاع 
الخاص

تقديم منصة فاعلة 
لتشجيع الاستثمار 

وتنويع قاعدة 
المستثمرين

توفير بنية تحتية آمنة 
وشفافة )الحفاظ 

على استقرار الأسواق 
المالية(

تعزيز قدرة 
المشاركين في 

السوق وتطورهم 
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برنامج الريادة المالية    

ــوان  ــت عن ــة تح ــوق المالي ــتراتيجية للس ــة الاس ــة الخط ــوق المالي ــة الس ــت هيئ ــي، أطلق ــاع المال ــر القط ــج تطوي ــا لبرنام تطبيقً
ــة  ــار لحوكم ــى إط ــج عل ــتمل البرنام ــة، واش ــاور رئيس ــة مح ــى أربع ــوم عل ــذي يق ــة 2019 – 2021م( ال ــادة المالي ــج )الري برنام

ــتراتيجية. ــداف الاس ــق الأه ــي تحقي ــرز ف ــدم المح ــة التق ــاس الأداء، ومعرف ــة لقي ــة واضح ــاع منهجي ــتراتيجية باتب ــة الاس الخط

بناء القدراتتعزيز الثقة تحفيز الاستثمارتسهيل التمويل

محاور برنامج 
الريادة المالية

تعميق السوق 	 
المالية وتعزيز 

دورها في تكوين 
رؤوس الأموال.

تطوير سوق 	 
الصكوك وأدوات 

الدين.
تعزيز دور الصناديق 	 

في تمويل 
الاقتصاد الوطني.

دعم نمو إدارة 	 
الأصول وتعزيز 

الاستثمار المؤسسي.
رفع جاذبية السوق 	 

للمستثمر الأجنبي.
تنويع المنتجات 	 

الاستثمارية والآليات 
المتاحة في السوق 

المالية.

تعزيز البيئة 	 
التنظيمية للسوق 

المالية.
تعزيز الاستقرار في 	 

السوق المالية.
رفع مستوى 	 

الحوكمة في 
السوق المالية.

رفع مستوى 	 
الشفافية والإفصاح 
في السوق المالية.

دعم تطوير 	 
الأشخاص المرخص 

لهم.
رفع مستوى 	 

الوعي بدور الهيئة 
والثقافة المالية 
الاستثمارية في 

السوق المالية.
بناء قدرات 	 

المشاركين في 
السوق المالية.
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تطمــح الأســواق الماليــة- ومــن بينهــا الســوق الســعودية- إلــى الانضمــام إلــى مؤشــرات الأســواق العالميــة؛ رغبــة فــي الانفتــاح 
علــى الأســواق العالميــة. ونجحــت الســوق الماليــة الســعودية فــي الانضمــام إلــى عــدد مــن المؤشــرات الدوليــة بعــد تحقيــق 
ــوق  ــام الس ــة انضم ت رحل ــرَّ ــرات. وم ــذه المؤش ــى ه ــام إل ــا لانضم ــنوات أهلته ــدى س ــى م ــة عل ــورات جوهري ــة تط مجموع
ــى مؤشــر فوتســي راســل  ــاح الانضمــام إل ــى أن اســتكملت بنج ــة بعــدة مراحــل إل ــى المؤشــرات الدولي ــة الســعودية إل المالي

.)MSCI Emerging Markets Index( ــئة ــواق الناش ــتانلي للأس ــان س ــر مورج )FTSE Emerging Index(، ومؤش

)11(  الانضمام إلى مؤشرات الأسواق الناشئة 

تعزيز سيولة 
السوق من خلال 

تخصيص الوزن في 
العالمية   المؤشرات  زيادة جاذبية 

وسيولة السوق 
المالية

تحسين مستوى 
الوصول إلى السوق 

وزيادة قاعدة 
المستثمرين 

دعم استقرار السوق 
وكفاءتها من خلال 

تعزيز الاستثمار 
المؤسسي

رفع مستوى 
الإفصاح وتعزيز الأطر 

التنظيمية 

تعزيز دعم الأشخاص 
المرخص لهم

تحسين جودة
وكمية الدراسات التي 

تغطي الشركات المدرجة 
في المؤشرات العالمية 
التي ينشرها المحللون 

الماليون 

تشجيع مشاركة 
المستثمرين من ذوي 
الخبرة في الجمعيات 

العامة للشركات 
المدرجة

إمكانية التداول 
المزدوج للسوق 

إقليميًا  السعودية 
وعالميًا

التعريف بالسوق 
السعودية عالميًا 

وتسويقها

الاعتراف 
بقوة الاقتصاد 

السعودي ومتانته

مزايا الانضمام إلى 
مؤشرات الأسواق 

العالمية

مزايا الانضمام إلى مؤشرات الأسواق العالمية
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تعديل 
تسوية 

صفقات 
الأوراق 
المالية 

لتصبح خلال 
يومي 

عمل لاحقة 
لتاريخ تنفيذ 

الصفقة 
.)T+2(

تأسيس 
مركز إيداع 

الأوراق 
المالية.

تطبيق نظام 
المعيار 

الدولي 
للتقارير 
المالية 
.)IFRS(

تطبيق 
قواعد 
جديدة 

لحوكمة 
الشركات.

تعديل آلية 
تحديد سعر 

الاكتتاب 
وتخصيص 

الأسهم.

تعديل آلية 
تحديد سعر 

الإغلاق إلى 
آلية المزاد.

تمكين 
إقراض 

واقتراض 
الأوراق 
المالية 

والبيع على 
المكشوف 

المغطى.

تأسيس 
شركة مركز 

مقاصة 
الأوراق 
المالية.

إطلاق 
السوق 

الموازية 
“نمو” 

للمستثمرين 
المؤهلين.

السماح 
للمستثمرين 

المؤهلين 
الأجانب 

بالاكتتاب 
في 

الشركات 
السعودية.

تطوير خدمة 
الحفظ 

المستقل.

0102030405060708091011

أبرز تطورات السوق المالية التي أهلتها للانضمام
إلى المؤشرات العالمية
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تطبيق 
نموذج صانع 

السهم 
ودعم 

أسواق 
الصكوك 

والسندات 
والصناديق 
المتداولة.

تخفيض 
متطلب 
الأصول 

التي 
يحفظها 

أو يديرها 
الأجانب 

المؤهلون 
إلى 500 

مليون دولار.

تفعيل نظام 
التسليم 

مقابل 
الدفع.

إدارة حالات 
التعثر.

إقامة 
شراكات 

وورش عمل 
تعزز علاقات 
المستثمرين.

إتاحة المجال 
لتوفير سوق 

المشتقات 
والمنتجات 

الاستثمارية.

زيادة نسبة 
حدود 

الملكية 
الأجنبية من 

20% إلى 
.%49

إدراج 
وتداول 

أدوات الدين 
الحكومية 

لجميع فئات 
المستثمرين.

إسقاط 
متطلبات 

صرف النقد.

إقرار آلية 
الاستقرار 
السعري 

للإدراجات 
الحديثة.

تطوير البنية 
التحتية 

الرقمية 
للسوق 
المالية.
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مؤشر فوتسي راسل للأسواق الناشئة    

تعــد شــركة فوتســي راســل FTSE Russell إحــدى الشــركات الرائــدة فــي توفيــر حلــول مبتكــرة لقيــاس المعاييــر والتحليــات 
ــواق  ــل للأس ــي راس ــر فوتس ــام 2000م مؤش ــي ع ــي ف ــت فوتس ــم. وأطلق ــاء العال ــع أنح ــي جمي ــتثمرين ف ــات للمس والبيان
الناشــئة )FTSE Emerging Index(؛ بغــرض قيــاس أداء الشــركات ذات القيــم الســوقية الكبيــرة والمتوســطة والصغيــرة في دول 
الأســواق الناشــئة. ويعتمــد المؤشــر علــى القيمــة الســوقية للشــركات المدرجــة ضمنــه. وانضمــت الســوق الماليــة الســعودية 
إلــى مؤشــر فوتســي راســل للأســواق الناشــئة علــى خمــس مراحــل بدايــة مــن 18 مــارس 2019م واســتكملت الانضمــام فــي 

ــو 2020م. 22 يوني

المرحلة الخامسة المرحلة الرابعة المرحلة الثالثة المرحلة الثانية المرحلة الأولى

22 يونيو
 2020 م

23 سبتمبر
 2019 م

24 يوليو
 2019 م

1 مايو
 2019 م

18 مارس
 2019 م

%100 %75 %50 %25 %10

%25 %25 %25 %15 %10

تاريخ الانضمام

مراحل الانضمام

نسبة الانضمام 
التراكمي من الوزن 

الإجمالي للسوق

نسبة الانضمام
خلال الفترة 

مراحل إدراج الســوق المالية السعودية في 
 مؤشــر فوتسي راسل للأسواق الناشئة

)FTSE Emerging Index(
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مؤشر مورجان ستانلي للأسواق الناشئة     

تأسســت شــركة مورجــان ســتانلي المــزود العالمــي للمؤشــرات عــام 1935م فــي نيويورك، وهــي واحدة مــن الشــركات العالمية 
فــي توفيــر أدوات تحليــل مؤشــرات الأســواق الماليــة. وأطلقــت مورجــان ســتانلي عــام 1988م مؤشــر مورجــان ســتانلي للأســواق 
ــة فــي  ــدول الممثل ــدد ال ــغ ع ــة عــام 2020م، بل ــدان، وبنهاي الناشــئة )MSCI Emerging Markets Index( فــي أســواق عشــرة بل
المؤشــر 26 دولــة، ويضــم المؤشــر 1،390 مــن الأوراق الماليــة لشــركات كبيــرة ومتوســطة فــي الأســواق الناشــئة تغطــي نحــو 
85% مــن القيمــة الســوقية. وانضمــت الســوق الماليــة الســعودية إلــى مؤشــر مورجــان ســتانلي للأســواق الناشــئة علــى مرحلتيــن؛ 

الأولــى فــي مايــو 2019م، واســتكملت الانضمــام فــي المرحلــة الثانيــة والأخيــرة فــي أغســطس 2019م. 

مراحل إدراج الســوق المالية 
الســعودية في مؤشر مورجان 

 MSCI( ســتانلي للأسواق الناشئة
)Emerging Markets Index

%50%50

تاريخ الانضمام

مراحل الانضمام

نسبة الانضمام 
التراكمي من الوزن 

الإجمالي للسوق

نسبة الانضمام
خلال الفترة 

المرحلة الأولى 

29 مايو 2019 م

المرحلة الثانية

28 أغسطس 2019 م

%100 %50

 انضمام السوق
 المالية السعودية
 MSCI إلى مؤشر
Emerging Mar 
kets Index*

www.saudiexchange.sa *
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تعــود بدايــات أرامكــو الســعودية إلــى عــام 1933م عندمــا أُبرمــت اتفاقيــة الامتيــاز بيــن المملكــة العربيــة الســعودية وشــركة 
ــان ســتاندارد أويــل كومبانــي )كاســوك(  ــا أرابي ــا )ســوكال(، وبموجبهــا أُنشــئت شــركة كاليفورني ســتاندرد أويــل أوف كاليفورني
لإدارة الاتفاقيــة. وفــي عــام 1944م سُــميت الشــركة باســم شــركة الزيــت العربيــة الأمريكيــة- أرامكــو”. وفــي عــام 1973م، 
ــى 100% مــن أصــول  ــول عــام 1980م، اســتحوذت المملكــة عل اشــترت حكومــة المملكــة 60% مــن أصــول الشــركة، وبحل
ــة الســعودية “أرامكــو الســعودية” عــام 1988م. وفــي 19 ديســمبر  ــت العربي ــى شــركة الزي ــر اســم الشــركة إل الشــركة. وتغي
ــم رقــم )م/36( فــي 20 ديســمبر  ــه المرســوم الملكــي الكري ــوزراء الســعودي رقــم )180(، يلي 2017م، صــدر قــرار   مجلــس ال
2017م بالموافقــة علــى أن تكــون شــركة أرامكــو الســعودية شــركة مســاهمة بــرأس مــال يبلــغ 60 مليــار ريــال مقســمة علــى 
200 مليــار ســهم دون قيمــة اســمية للســهم. ومنــح النظــام مجلــس الإدارة صاحيــة إصــدار أو إدراج أو طــرح أســهم الشــركة أو 

غيرهــا مــن الأوراق الماليــة لاكتتــاب العــام، ســواء داخــل المملكــة العربيــة الســعودية أو خارجهــا. 

)12( طرح وإدراج شركة )أرامكو السعودية( 

توقيــع اتفاقية 	 
الامتيــاز التي 
منحــت فيها 

حكومــة المملكة 
ــاز التنقيب  امتي
عــن النفط مع 

“سوكال”. شركة 

تأســيس شركة 	 
كاليفورنيــا 

العربيــة للزيت 
الامتياز. لإدارة 

حفر  بدء 
الآبار.

اكتشاف 
“بئــر الخير” 

وإنتــاج النفط 
ت  بكميا

تجارية.

تغيير اســم 
الشركة 

“شركة  إلى 
الزيــت العربية 

 – الأمريكية 
أرامكو”.

حكومة  شراء 
لمملكة  ا
60% من 

شركة  أصول 
أرامكو.

تغيير اســم 
الشركة 

شركة  إلى 
الزيــت العربية 

السعودية 
“أرامكو 

السعودية”. 

إنشاء 
لمجلس  ا
الأعلى 

لأرامكو 
ولي  برئاسة 
العهد ســمو 
الأميــر محمد 

سلمان. بن 

تحويل شــركة 
أرامكو 

السعودية 
شركة  إلى 

مساهمة.

استحواذ 
مة  حكو

المملكــة على 
100% من 

شركة  أصول 
أرامكو.

2017م2015م1988م1980م1973م1944م1938م1935م1993م
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قرار تحويل 
شركة أرامكو 
إلى شركة 
مساهمة *

* جريدة أم القرى، العدد 4705، 5 يناير 2018م.
.
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ــة الثالثة المرحل

الاكتتاب الأضخم في الأسواق العالمية    

صــدرت موافقــة هيئــة الســوق الماليــة فــي 3 نوفمبــر 2019م علــى طلــب شــركة الزيت العربيــة الســعودية )أرامكو الســعودية( 
ــاب العــام بمــا يــوازي 1.5% مــن إجمالــي أســهم الشــركة. وأصــدرت أرامكــو نشــرة  تســجيل وطــرح جــزء مــن أســهمها لاكتت
الاكتتــاب فــي 9 نوفمبــر 2019م. وبــدأت عمليــة الاكتتــاب فــي يــوم الأحــد 17 نوفمبــر 2019م، وانتهــت الفتــرة المحــددة 
لاكتتــاب الأفــراد بتاريــخ 28 نوفمبــر 2019م، فيمــا امتــدت للمؤسســات حتــى نهايــة يــوم 4 ديســمبر 2019م. وأعلنــت )تــداول( 
إدراج وبــدء تــداول أســهم شــركة الزيــت العربيــة الســعودية )أرامكــو الســعودية( ابتــداءً مــن يــوم الأربعــاء 11 ديســمبر 2019م، 

وقُــرع جــرس بــدء التــداول التاريخــي يــوم 12 ديســمبر 2019م.

قرع الجرس 
لإعلان بدء 
التداول لأسهم 
شركة أرامكو 
السعودية في 
السوق المالية 
السعودية في 
12 ديسمبر 
2019م *

* التقرير السنوي للسوق المالية السعودية تداول عام 2019م.
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 صدرت
موافقة 

هيئة السوق 
المالية على 
طلب شركة 

الزيت العربية 
السعودية 

)أرامكو 
السعودية( 

تسجيل وطرح 
1.5% من 

أسهمها 
انتهاء فترة للاكتتاب العام. 

اكتتاب 
الأفراد.

انتهاء فترة 
اكتتاب 

المؤسسات.
إضافة الأسهم 

المكتتب بها 
في شركة 

أرامكو 
السعودية إلى 
حسابات مركز 

“إيداع”.

إدراج أسهم 
شركة 

أرامكو 
السعودية 

في السوق 
المالية 

السعودية 
)تداول(.

قرع جرس 
بدء التداول 

التاريخي 
لأرامكو 

السعودية.

بدء عملية 
الاكتتاب.

إصدار نشرة 
اكتتاب 
أرامكو.

 12
ديسمبر

 11
ديسمبر

 4
ديسمبر

 4
ديسمبر

 28
نوفمبر

 17
نوفمبر

 9
نوفمبر

 3
نوفمبر

الجدول الزمني لاكتتاب أرامكو السعودية2019م
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ــة الثالثة المرحل

اكتتاب أرامكو السعودية الأضخم
في تاريخ الأسواق المالية العالمية     

أكبر
طرح عالمي

أكبر قيمة
سوقية عالمية

ثاني أكبر قيمة
طرح في العالم

96 مليار ريال
)25.6 مليار  دولار( 

قيمة الطرح.

32 ريال
السعر الاسمي للسهم.

21.8 مليار دولار
قيمة طرح “علي بابا” في 

2014م.
6.4 تريليون ريال 

)1.7 تريليون دولار(
قـيــمــة الشــركـة.

3 مليارات سهم - 
1.5% من أسهم الشركة

حجم الطرح.

446 مليار ريال 
)119 مليار دولار(

حجم الاكتتاب.

106 مليارات دولار للمؤسسات
١3 مليار دولار للأفراد.

465%  نسبة التغطية.
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ارتفع مؤشر 
الرئيسية  السوق 

)تاسي(

المتداولة  القيمة 
للأسهم المتداولة 
في السوق المالية 

السعودية

من 7,859 نقطة إلى 
8,389 نقطة

حصة أرامكو من 
إجمالي القيمة 

السوقية بعد الإدراج 
.%78.1

حصة أرامكو من 
إجمالي القيمة 

المتداولة في )تداول( 
.%34.2

قبل إدراج أرامكو
58 مليار ريال

)15.44 مليار دولار(
بعد إدراج أرامكو

113 مليار ريال )30.13 
مليار دولار(.

من 
1.8 تريليون ريال

)492 مليار دولار(
إلى

9.025 تريليون ريال 
)2.41 تريليون دولار(.

ارتفعت القيمة 
السوقية للسوق 
المالية السعودية 
بعد إدراج أرامكو

ارتفع ترتيب السوق 
المالية السعودية 

بين الأسوق 
العالمية 

إلى
المركز العاشر.
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ــة الثالثة المرحل

المرسوم  صدور 
لملكي  ا

رقم  الكريم 
)م/30( في 

2003/7/31م 
لموافقة  با
نظام  على 

الســوق المالية.

أول 	  تشكيل 
مجلــس لهيئة 

الســوق المالية. 
اكتتاب 	 

“اتحاد  شركة 
الاتصالات 
موبايلي”.

اكتتاب 	 
ونية  لتعا ا

. مين للتأ

أول 	  تشكيل 
لجنــة للفصل 

منازعات  في 
المالية. الأوراق 

أول 	  تشكيل 
لجنة للاســتئناف 

منازعات  في 
المالية. الأوراق 

طرح أســهم بنك 	 
وإدراج  البلاد 
في  أسهمه 

السوق.

سوق 	  فقاعة 
الأسهم.

سوق 	  فتح 
الأســهم المحلية 
أمام الشــخصيات 

الاعتبارية 
الخليجيــة.

الموافقــة على 	 
إصدار وطرح 
في  صكوك 

الســوق المالية.

تشــغيل نظام 	 
الجديد  تداول 

.SAXESS
إعــادة هيكلة 	 

تشكيل  و
قطاعات 

وإضافة  السوق، 
جديدة. مؤشرات 

تأســيس شركة 	 
الســوق المالية 

السعودية 
)تداول(.

تطبيق 	 
المســاواة التامة 

بيــن مواطني 
مجلس  دول 

لدول  التعاون 
ــج العربية  الخلي

والمواطنين 
السعوديين 

مجال  في 
تملك الأســهم 

السوق  في 
وتداولها.

الموافقة 
للأشخاص 

المرخــص لهم 
إبرام  على 

اتفاقيــات مبادلة 
للأســهم المدرجة 

السوق  في 
السعودية. 

إطلاق سوق 
الصكوك 

والسندات.

2009م2008م2007م2006م2005م2004م2003م

 أبرز المحطات التاريخية في السوق
المالية السعودية )2003 - 2020م(   
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إدراج وتداول 
صناديق 

المؤشرات 
المتداولة  

.)ETFS(

فتــح المجال 
ت  سسا للمؤ

لية  لما ا
الأجنبية لشــراء 
الأسهم  وبيع 
في  المدرجة 

الســوق المالية 
السعودية.

السوق 	  إنشاء 
الموازية.

إطلاق 	 
صناديق 

ر  الاستثما
رية  العقا

المتداولة.

اعتمــاد تنظيم 
الدعوى 

الجماعيــة في 
الأوراق  منازعات 

لية. الما

تجربة 	  إطلاق 
ــة المالية. التقني

إدراج أدوات 	 
الديــن الحكومية.

 	 %1.5 طرح 
أسهم  من 

أرامكو  شركة 
السعودية 

للاكتتــاب العام.
تعديــل نظام 	 

الســوق المالية.

شركة 	  إنشاء 
مركــز مقاصة 

المالية  الأوراق 
)مقاصة(.

إطلاق سوق 	 
ت  لمشتقا ا

لية. الما
إنشاء 	 

الأكاديمية 
لية. الما

2020م2019م2018م2017م2016م2015م2010م
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