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المنهجية

اتمنوعدد للطروحاتالتاريخيةللبياناتمراجعة لوقوفلالسيولةمؤشر
.المرتقبةالطروحاتمنالمتوقعالأثر على

ي
 
يزيادةمنالسعوديةالماليةالسوقشهدتهمايعلبناء يالدراسةهذهالعملفريقأعد  

ر
الطلباتحجموكذلكالأوليةالطروحاتعدديف

يالظاهرةهذهواستمراريم2021عامالطروحاتعلالمرتفع يالدراسة،إعداديتاري    خحت 
 
يلذلكوفقا ريالدراسةهذهتغط  الجانبي 

ري :التاليي 

ىللطروحاتاستعراض  الكبر
 
.تاريخيا

السيولةعلىالمتوقعوالأثر للطروحاتتحليل.

المقدمة

.السوقلىعوالأثر المتوقعةالطروحاتبياناتوتحليلجمع

 الأوليةالطروحاتظاهرةإلىنظرة
 
.عالميا
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الأدبياتيالسابقةي

ي المتعلقةيبتأثب 

ليعالكتتاباتيالأوليةي

سيولةيالسوق

  الأوليةالاكتتاباتنشاطبتحليلقامتدراسةخلصت
 22ف 

 
  لبر  ستأثب  لها الاكتتاباتأنإلىناشئةسوقا

ف 
  الأسهمأسعار 

 السيولةتكنولم.الاكتتاباتهذهمعمرتفعارتباطمعامللها الب 
 
  سببا

،هذا ف  بلالتأثب 
  التغب  بسبب

عنمعزولةاليةالمالسوقتكونعندما وبخاصةللاستثمار،المتاحةالأصولمنالمعروضف 
1.العالميةالأسواق

  الأوليةالاكتتاباتنشاطبتحليلقامتأخرىدراسةأظهرت
،ف  منفصلةةالماليالسوقحيثالصي  

(segmented)ؤديتالسوقبحجممقارنةالكبب  الحجمذاتالأوليةالطروحاتأنالأخرى،الأسواقعن
  ويزولمؤقتالتأثب  هذا أنإلا مرتفعة،الاكتتابتغطيةتكونعندما وبخاصةالسوق،مؤشر انخفاضإلى

ف 
2.التداولبدءليومالتالى  اليوم

  الأوليةالاكتتاباتنشاطبتحليلقامتمنفصلةدراسةوجدت
  المعنيةطةالسلأنالصينيةالسوقف 

ف 
China)الصينيةالسوق Securities Regulatory Commission)تتحكم  

بحسبالإدراجاتعدد ف 
  .الماليةالسوقحالة

الأولى  الإصدار نيةالصيالسلطةتعلقككل،للسوقالسوقيةالقيمةانخفاضحالات فف 
  برسمالدراسةواستشهدت.السوقاستقرار حي   إلى

بنهجيتغب  بهاحالمص الاكتتاباتعدد أنيوضحبيان 
  الأسهمسوقمؤشر علىالعائد مستوىلتغب  مماثل

  الصي   ف 
3.الطرحلتاري    خةالسابقالثلاثةالأشهر ف 
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ىيتاريخيا حالةيالطروحاتيالكب 
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يإلىعامةنظرة م2008عاممنذيالأوليةالكتتاباتأكب 

اكتتابأكبر أنالملاحظمن  
رحطهو السعوديالسوقتاري    خف 

كة اكتتابيتبعهريال،مليار96بلغطرحبحجمالسعوديةأرامكو شر

مدةبلغتوقد .ريالمليار 22.5بلغاكتتاببحجمالتجاريالأهلى  البنك

 18الاكتتابي   هذين
 
 15ويوما

 
،علىيوما   التوالى 

الأقصىالحد بلغحي   ف 

.(للأفرادالمذكورةالاكتتابمدة)أيام10الأخرىالاكتتاباتلمدة

الأوليةالاكتتاباتأعداد انخفاضيتضحكذلك  
الرئيسيةالسوقف 

 11ال دونلما 2018عاممنذ والموازية
 
،اكتتابا

 
اكتتابات7بمعدلسنويا

  العامارتفاعالسوقشهد ثمومنم،2020عامنهايةحب  عامكل
الماض 

  
 13إلىالعدد ليصلالطروحاتعدد ف 

 
 طرحا

 
.عاما
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يأكوايباور ر أرامكويسلوشبر
السعودية

يالتجاري ويرابغزينيالسعوديةمعادنمصرفيالإنماءالأهل  بب 

(ملياريريال)حجميالكتتاب مدةيالإكتتاب

ي تاري    خ السوق السعودي من حيث قيمة الطرح 
 
م 2008-أكبر الاكتتابات الأولية ف

م2021حتى سبتمبر 

*م2008تطور عدد الطروحات الأولية منذ بداية عام 
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الإنماءمصرف

غ: المصدر بلومبب 

  أن السهم (: RSI)مؤشر القوة النسبية 
ى بشكل نشيط هو مؤشر يقيس حجم تحرك السعر وشعة هذه الحركة، فعندنا يرتفع المؤشر فهذا يعب    السوق، وعندميُشر

ا ينخفض فيدل على أن ف 
اء على التوالى  70و 30ويشب  المستويان الاهتمام بالسهم يتباطأ ، 

سب المؤشر . إلى ذروة البيع وذروة الشر
ُ
 14على وقد احت

 
(تاس  )لمؤشر السوق السعودية الرئيس  يوما

ريليالعالمية،الماليةالأزمةإرهاصاتمعتزامنالذيمعادناكتتابباستثناء وذلكاتالكتتابلتغطيةمفرطةبيعحالةوجودييتبي 

يمستوياتإلىبالنظري ةخلال(*RSI)للسوقالنسبيةالقوةمؤش  ريالفب  للاكتتاباتالإدراجتاري    خإلىالكتتاببدءتاري    خبي 

يالخمسة ،الأكب 
 
يممايتاريخيا يدونالكتتاباتلتغطيةكافيةسيولةتوافريإلىيشب  يالتأثب   

ر
السوقف

تاري    خ بدء الاكتتاب

تاري    خ الإدراج

اء للمؤشر  حدود ذروة الشر

حدود ذروة البيع للمؤشر 
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هيئة السوق المالية: المصدر

يتباينوجوديعدميلاحظ  
ر
يحركةف يالأسهمسوقمؤش   

ر
يلطرحالسابقالشهريف ياكتتاباتخمسةأكب   

ر
يالسوقتاري    خف  

ر
ةوف فب 

يممايالكتتاب، يالكتتاباتأثريمحدوديةعلدللةيعط   
ر
يحركةف يحركةوتأثريالسوقمؤش  أخرىبعواملالسوقمؤش 

زين السعوديةالبنك الأهلي التجاريأرامكو السعودية

الإنماءمصرف*معادن
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زين السعوديةالبنك الأهلي التجاريأرامكو السعودية

الإنماءمصرف*معادن

موقع تداول: المصدر
ات سيولة أخرىعلى لمعرفة المزيد حول أثر الاكتتابات ( 1)يرجر الرجوع إلى الملحق  سيولة السوق باستخدام مؤشر

يوجوديعدميلاحظكذلك يواضحتأثب   
ر
يالسوقتداولأحجامف  

ر
يلطرحالسابقالشهريف ياكتتاباتخمسةأكب   

ر
يقالسويتاري    خف  

ر
وف

ة يتذبذبيظهريبحيثالكتتاب،فب   
ر
يقديممايالمستويات،نفسعنديالسوقسيولةف ياباتالكتتأثريمحدوديةعلدللةيعط   

ر
ف

إدراجهاقبلالسوقسيولة
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ي46م2022للعامالسوقيشهديأنالمتوقعمنالعمل،فريقتقديراتبحسب
 
يطرحا

 
يأوليا

 
ملياري14إلىتصلإجماليةبقيمةوثانويا

يبحدي)ريال
ر
يأوليةطروحاتالحجمناحيةمنمنهايالأغلبالجزءيمثلأنالمرجحومن.(*أدن  

ر
الرئيسيةالسوقف

بحسب تقديرات فريق العمل* 

*حجم الطرح الأولي والثانوي المتوقع
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كتخارجإلىالمتوقعةالأوليةالطروحاتأغلبتهدف
 
ريالملّ يالرئيسيي   

ر
كةف ي27أصلفمن.السر 

 
يطرحا

 
يأوليا

 
_م2022لعاممتوقعا

ي20كان-العملفريقتقديراتبحسب
 
يطرحا

 
كتخارجلغرضمنهايأوليا

 
،الملّ ر يالرئيسيي  ليةالأويللطروحاتالسائدةالممارسةوه 

ي  
ر
يالسعوديةالسوقف  

ر
السابقةالسنواتف

الهدف من الطرح الأولي بحسب حجم الطرح
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تخارجيوزيادةيرأسيمال زيادةيرأسيمال تخارج

بحسب تقديرات فريق العمل* 
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ي ،مقبولةالطروحاتلأحجامالحاليةالمستوياتتعتب 
 
لليقممايالعامخلالمتوزعةستكونالطروحاتهذهأنإلىإضافةنسبيا

ي السيولةلعالتأثب 

سبت الطروحات : ملاحظة
ُ
.  الأولية والثانوية المتوقعة بحسب تقديرات فريق العملاحت

.الطروحات الأولية والثانوية باستثناء الإدراج المباشر * 

ي السوق بشكل سنوي
 
*حجم الطروحات ف
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يالأولية،الطروحاتوقيمةعدديارتفاعظاهرةعامبشكلالعالميةالأسواقتشهدي
 
عَد
ُ
يللطرحالحاليةالمستوياتوت يالمحل   

ر
ف

ي يلمامماثلمنحتر يعليهه 
 
عالميا

  حجم وعدد الطروحات حول العالم بشكل أساس  إلى. 1: ملاحظتان
كات يعزى الارتفاع ف    الاستفادة رغبة الشر

  الأسواق المالية الناتج عن ارتفاع معنويات المتداولي   ف 
  الاقتصاد والزخم ف 

.العالميةلمزيد من التفاصيل حول السيولة ( 5)الرجاء الرجوع للملحق . من مستويات السيولة المرتفعة ف 
  سوق الأسهم ولا ( تشمل الطروحات الأولية للصناديق المتداولة)جميع البيانات المحلية فقط للطروحات الأولية . 2

.الثانويةالطروحات تتضمن ف 

EY: المصدر

.المقارنةلمزيد من التفاصيل حول دول ( 4)الرجاء الرجوع للملحق 

(مليار دولار)قيمة الطروحات الأولية عدد الطروحات الأولية

1713

1383

1146

1363

2388
18

11

6
5

13

2017 2018 2019 2020 2021

عالميا محليا

192 
206 208 

268 

453 

1.0 
1.2 

26.7 

1.5 

4.7 

2017 2018 2019 2020 2021

عالميا محليا



Internal - ي داخل 

تحليليالسيولةيالحالية



Internal - ي داخل 

18

يالنقوديعرضلمستوياتالتاريخيةالبياناتبمراجعة  
ر
ةالمملكةف يم2008للفب  ريم،2021الثالثالرب  عنهايةحت  يأنهاييتبي   

ر
اتجاهف

،عل%6.6و6.8و%39.6ون2ون1نمنلكلالمركبالسنويالنمويمعدلبلغإذيصاعد؛ يالتوالى  يالمرتفعةالسيولةوتشب   
ر
ف

يللاستثماريمتاحنقديوجوديإلىالقتصادي  
ر
الكتتاباتف

م2021كما بنهاية الرب  ع الثالث  *

البنك المركزي: المصدر

. الودائع تحت الطلب+ النقد المتداول خارج المصارف = 1ن
.  الودائع الزمنية والادخار+ 1ن= 2ن
الودائع الأخرى شبه النقدية + 2ن= 3ن
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يم2021وم2020العامانشهديكذلك
 
يملحوظايارتفاعا  

ر
ائيةقوةوجوديعليدلمماياليومية،التداولتيقيمف موجهةش 

يللاستثماري  
ر
الحاليةالكتتاباتزخمبدايةقبلالأسهمسوقف

بعدت صفقة * 
ُ
ست
ُ
  سابك بتاري    خ ا

.م 2020يونيو 14استحواذ أرامكو السعودية على حصة صندوق الاستثمارات العامة ف 

موقع تداول: المصدر

ي السوق الرئيسية
 
*قيم التداول اليومية ف
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مل ام المرحلة الثانية للانضم

MSCIإلى مؤشر 
م المرحلة الأولى للانضما

MSCIإلى مؤشر 

  من 
اليوم الثان 

إدراج أرامكو

لى فرض حظر تجول للسيطرة ع
  فايروس كوفيد

19-تفسر
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يارتفاعهناك  
ر
هامشبالالتمويلإلىاللجوءالمستثمرونيستطيعبحيثللاستخدام،والجاهزيالمتاحبالهامشالتمويلقيمةف

يالسوقسيولةمنالمفقوديلتعويض  
ر
قدرةالبنوكلدىأنعلعلاوةالكتتاب،طلباتلتلبيةالسوقمنالسيولةسحبحالف

المرتقبةوالثانويةالأوليةالطروحاتحجمضعف15قرابةإلىتصلالإقراضعل

سبت القدرة * 
ُ
حت
ُ
  من نسبة الديون إلى الودائع إلى أن تصل إلى الحد الأعلى بحسب تعليمات ساما ا

%.90د عنالإقراضية المتبقية لدى البنوك من خلال استخدام المتبف 

هيئة السوق المالية، البنك المركزي السعودي: المصدر

*******
*******
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القروض *قدرة إقراضية متبقية لدى البنوك

القدرة الإقراضية المتبقية لدى البنوكالمتاحالتمويل بالهامش
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ري
َّ
ائيةالقوةتقد يالسر   

ر
الأوليةالطروحاتأضعاف5أيريالملياري75بقرابةالمحليةالأسهموصناديقالستثماريةالمحافظف

يم،2022للعامالمتوقعةوالثانوية
 
عَد
ُ
ائيةالقوةهذهوت يالسر 

 
ينقدا

 
يمتاحا

 
ياستخدامهيمكنومتوافرا  

ر
دونعةالمتوقالكتتاباتف

ي السوقسيولةعلالتأثب 

هيئة السوق المالية: المصدر

ي الصناديق والمحافظ الاستثمارية القوة
 
ائية المتاحة ف (مليار ريال)الشر
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أبرز المشاهدات

1
يالطرحي ر ةيبي  يالقوةيالنسبيةيللسوقيخلاليالفب  استقراريمؤش 
يإلىيتوا ،يماييشب 

 
يتاريخيا فريوالإدراجيللاكتتاباتيالخمسةيالأكب 
ي يعليسيولةيكافيةيلتغطيةيالكتتاباتيدونيالتأثب   

ر
التداوليف

السوق

ارتفاعيمستوياتيعرضيالنقود،يوسيولةيالسوقيبشكليعام،ي34
يعززيالسيولةيالمتاحةيللاستثمار

يالسوقيسيولةيقادرةيعليتغطيةيالطروحاتيمني5  
ر
يوجديف

يالمحافظيالستثماريةيوالقدرةي  
ر
خلاليالنقديالمتاحيف

المتاحةالإقراضيةي

يمتوائميمعي يالسوقيالمحل   
ر
يعدديالطروحاتيف  

ر
الرتفاعيف

يالطروحاتيالأوليةي  
ر
يالرتفاعيف

 
عالميا

ملياريرياليبحدي14يتوقعيأنييشهديالسوقيطروحاتيبحجمي2
،يأغلبهايلهدفيالتخارج

ر
أدن
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اتوالمرتقبةالتاريخيةالطروحاتبياناتتحليلمنيتضح يالسيولةومؤش   
ر
يأثريأيوجوديعدمالقتصاديف نممتوقعسلت  

يالطرحأوقاتتوزعبالعتباريالأخذيمعالطروحات،  
ر
ىالطرحأحجامذاتالطروحاتسيمايولالعامخلالالسوقف إلىإضافة.الكب 

يالسيولةمنالحاليةالمستوياتأن  
ر
.مطمئنةتبدوالقتصاديف

الخاتمة
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نهاية التقرير
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الملاحق
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سب . على متوسط السعرينويُقسم الفرق ( أقل سعر عرض)وأفضل سعر عرض ( أعلى سعر طلب)بي   أفضل سعر طلب يُحتسب الفرق وفيه (  Relative Average Spread)مؤشر المتوسط النسبر  للفروقات السعرية أو *

ُ
كات المدرجة وقد احت خِذ المؤشر على مستوى الشر

ُ
.لالمتوسط الحسانر  لعكس قيمة السوق ككوأ

هيئة السوق المالية: المصدر

يباستخدامالسوقسيولةعلالكتتاباتأثريقياس:(1)ملحق يالمتوسطمؤش  السعريةللفروقاتالنست  
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هيئة السوق المالية: المصدر

يللزخممقارنة:(2)ملحق  
ر
العالمحولالأوليةالطروحاتف

 الأوليةالطروحاتمعدلارتفع•
 
توياتمسإلىعالميا

  القيمةو العدد ناحيةمنمرتفعة
إذم؛2021عامف 

بر لأكالطروحاتلعدد السنويالنمو متوسطبلغ
11 

 
ونما م،2020بعاممقارنة%97نسبتهما سوقا

 11لأكبر الطروحاتحجم
 
.%149بمعدلسوقا

  الأكبر النمو نسبةوكانت
حاتالطرو وحجمعدد ف 

  
ياتوالولا الآسيويةوالأسواقالأوروبيةالأسواقف 

  المتحدة،
  أخرةمتالسعوديةالسوقتظهرحي   ف 

ف 
  النمو عكس

  الطروحاتعدد ف 
نهايةحب  تمتالب 

.م2021عام
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الولياتي
المتحدة

ري الصي  ري الصي  اليا اسب  شماليأوروبا اليابان الهند الولياتي
المتحدة

بريطانيا هونغيكونغ كوريا السعودية

ي دولةيمنيناحيةيعدديالطروحات11مقارنةيعدديالطروحاتيمعيأكب 

2021 2020
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