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منــذ اطلاقنــا أول دليــل لأفضــل الممارســات فــي مجــال علاقــات المســتثمرين فــي 
تغيــراً  الســعودية  العربيــة  المملكــة  فــي  الماليــة  الســوق  تغيــر مشــهد  عــام 2018م، 
كبيــراً، حيــث كانــت تــداول الســعودية فــي مقدمــة هــذا التغييــر كونهــا واحــدة مــن أكبــر 
الأســواق الناشــئة وأكثرها ســيولة في العالم. وقد واصلت تداول الســعودية ريادتها 
عبــر تنفيــذ العديــد مــن المبــادرات ومواصلتهــا نحــو النمــو خــلال الســنوات الماضيــة، 
حيــث ارتفعــت القيمــة الســوقية مــع ازديــاد وتنــوع الشــركات المدرجــة ضمنهــا حديثــاً. 
ونهــدف فــي عــام 2023م والســنوات المقبلــة إلــى الحفــاظ علــى الزخــم واســتقطاب 

الشــركات ذات الأحجــام والقطاعــات المختلفــة فــي أســواقنا.  

يعمــل إطارنــا لــإدراج فــي الســوق علــى تحقيــق هــذه الغايــة، مــع اســتيعاب الشــركات 
بمختلــف أحجامهــا وقطاعاتهــا، حيــث ســجّل عــام 2022م رقمــاً قياســياً فــي عمليــات 
الإدراج فــي الســعودية. ومــع نهايــة العــام، تــم اســتقطاب مســتثمرين جــدد مــن جميــع 
أنحــاء العالــم وقمنــا بــإدراج 19 ورقــة ماليــة فــي الســوق الرئيســية )تاســي( و 32 عمليــة 
إدراج في نمو - الســوق الموازية بالإضافة إلى إدراج صك واحد في ســوق الصكوك 

والســندات للشــركات و 8 صكــوك حكوميــة.

وفــي الوقــت الــذي نتطلــع فيــه قدمــاً لتحقيــق المزيــد مــن النجاحــات فــي المســتقبل، 
للشــركات  رئيســية  أولويــة  ســتظل  الاســتدامة  بــأن  الســعودية  تــداول  فــي  نؤمــن 
والأســواق فــي جميــع أنحــاء العالــم ومتطلبــاً رئيســياً لجــذب المزيــد مــن الاســتثمارات. 
انطلاقاً من هذا المبدأ، قمنا بنشر الدليل الإرشادي للممارسات البيئية والاجتماعية 
وحوكمــة الشــركات فــي عــام 2021م للمُصدريــن، بالإضافــة إلــى مواصلــة جهودنــا فــي 
تعزيز الثقافة المالية، وإنشاء نظام مالي أكثر استقراراً وشفافية يدعم نمو الأعمال 

والأنشــطة ذات العلاقــة.

الجهــود  ودعــم  والازدهــار  بالنمــو  مليئــة  قادمــة  عديــدةٍ  ســنواتٍ  إلــى  نتطلــع  كمــا 
المتوافقــة مــع أهــداف برنامــج تطويــر القطــاع المالــي ضمــن رؤيــة المملكــة الطموحــة 
2030م، والتــي رســخت بدورهــا مكانــة المملكــة العربيــة الســعودية الإيجابيــة وعــززت 

العالميــة. موقعهــا فــي مصــاف مؤشــرات الاســتثمار 

وفــي الوقــت نفســه، نــدرك أن آراء المســتثمرين تجــاه الشــركات المدرجــة قــد تغيــرت. 
ومــع وضــع هــذه التغييــرات فــي عيــن الاعتبــار، يُقــدم دليــل أفضــل الممارســات فــي 
ورؤى  عمليــة  ونصائــح  معلومــات  الجديــدة  بنســخته  المســتثمرين  علاقــات  مجــال 
تتناسب مع بيئة السوق المالية السعودية، من أجل تمكين ممارسي مهنة علاقات 
تــداول الســعودية مــن تطبيــق أفضــل  المســتثمرين بجميــع الشــركات المدرجــة فــي 
الممارســات والمعاييــر الدوليــة المعتمــدة فــي مجــال علاقــات المســتثمرين. حيــث يعــد 
النجــاح فــي تطبيــق هــذه الممارســات أمــراً بالــغ الأهميــة، ليــس فقــط علــى الشــركة 
المدرجــة فحســب، وإنمــا أيضــاً لتعكــس متانــة الســوق الماليــة فــي المملكــة وتنــوع 

قطاعــات الأعمــال فــي الســوق الماليــة الســعودية. 

كمــا نتطلــع إلــى أن يكــون هــذا الدليــل مصــدراً قيّمــاً وموثوقــاً لأفضــل الممارســات فــي 
تــداول الســعودية، وأن يكــون  مجــال علاقــات المســتثمرين للشــركات المدرجــة فــي 
عامــل تمكيــن أساســي فــي رحلتهــا نحــو المزيــد مــن النمــو، ودعــم التواصــل والتفاعــل 

مــع المجتمــع المالــي. 

مـحـمـــد الـرمــيـــح، المدير التنفيذي لشركة تداول السعودية
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1.1
ما هي “علاقات المستثمرين”؟

أفضــل مــا تُعــرّف بــه علاقــات المســتثمرين هــو أنهــا قنــاة تواصــل 
اســتراتيجية تنشــئها الشــركة المدرجــة بهــدف إجــراء تواصــل فعــال 
بيــن الشــركة ومســتثمريها الحالييــن والمحتمليــن بشــكل خــاص، 
والمجتمــع المالــي والأســواق الماليــة بشــكل عــام. وتحمــل هــذه 
العلاقة قدراً كبيراً من الأهمية خصوصاً عند تملك المستثمرين 
حصصــاً فــي الأســهم المصــدرة للشــركة، مــا يعنــي أن جانبــاً مــن 
عــدم مشــاركتهم  الرغــم مــن  علــى  إليهــم،  يعــود  القــرارات  اتخــاذ 
عــادةً فــي عملياتهــا اليوميــة أو الروتينيــة. وبالتالــي، قــد لا يتوافــر 
لــدى المســتثمرين ســوى معلومــات محــدودة عــن الشــركة ممــا 
وفــي  بشــكل جيــد.  إبقائهــم مطلعيــن  يتــم  لــم  مــا  نشــره  ســبق 
هــذا الســياق، تلبــي إدارة علاقــات المســتثمرين فــي الشــركة هــذا 
المطلــب مــن خــلال العمــل كقنــاة اتصــال موثوقــة بيــن مجلــس 
مــن  والمســاهمين  جهــة  مــن  التنفيذيــة  والإدارة  الشــركة  إدارة 
جهــة أخــرى. وتتميــز هــذه العلاقــة بأنهــا ثنائيــة الاتجــاه؛ فعلاقــات 
أصحــاب  جميــع  مــع  وثيــق  بشــكل  تعمــل  الفعالــة  المســتثمرين 
المصالــح لإرســال ونقــل المعلومــات فــي كلا الاتجاهيــن لتعظيــم 

الفائــدة لأصحــاب المصلحــة. 

والكثيــر مــن المعلومــات التــي تفصــح عنهــا الشــركات المدرجــة هــي 
متطلــب نظامــي تحــت التشــريعات والتنظيمــات ذات العلاقــة، 
مــن  كبيــراً  جــزءاً  فــإن  ذلــك،  علــى  وبنــاء  مثــلًا.  الماليــة  كنتائجهــا 
علاقــات المســتثمرين يتطلــب مهــارات عاليــة وقــدرة علــى فهــم 
طبيعــة أعمــال الشــركة. ففــي حيــن أنــه فــي بعــض الأحيــان قــد 
لا يُطلــب مــن الشــركة تحديــد اســتراتيجيتها المدروســة للخمــس 
ســيعزز  ومقنــع  واضــح  بشــكل  تحديدهــا  لكــن  القادمــة،  ســنين 
مــن فهــم المســاهمين لطبيعــة عمــل وأهــداف الشــركة بشــكل 

أفضــل.

علــى  المســتثمرين  لعلاقــات  المســتهدَفة  الفئــات  تقتصــر  ولا 
المســتثمرين الحالييــن للشــركة، بــل تنــدرج تحتهــا فئــات أخــرى. إذ 
ينبغــي أيضــاً اســتهداف المســتثمرين المحتمليــن، بالإضافــة إلــى 
محللي الأسهم في البنوك ووسائل الإعلام والوسطاء الآخرين، 
لتلبيــة  الحكوميــة  الجهــات  بعــض  والعمــل مــع  التنســيق  بجانــب 
بعــض المتطلبــات ذات العلاقــة، والتــي تتضمــن تشــكيل هيــكل 
فعــال ومــرن لأعمــال علاقــات المســتثمرين، والعمــل كمنظومــة 
متكاملــة. ويرجــع ذلــك إلــى أن لجميــع هــذه الفئــات تأثيــر فعــال، 
ويمكنهــا معــاً بنــاء صــورة قويــة، إيجابيــة كانــت أم ســلبية، حــول 

أداء وتوقعــات الشــركة. 

1.2
تأثير علاقات المستثمرين 

وأهميتها
محوريــاً  دوراً  الشــركة  فــي  المســتثمرين  علاقــات  إدارة  تمثــل 
وتتمثــل  بأكملهــا.  الشــركة  فشــل  أو  نجــاح  فــي  واســتراتيجياً 
أهميتهــا فــي شــرح أســباب اختيــار هــذه الشــركة بالتحديــد مــن قبــل 
المســتثمرين للاســتثمار فيهــا مــن بيــن العــدد الهائــل مــن الفــرص 
الاســتثمارية المتاحــة لهــم - بمــا فــي ذلــك الشــركات المنافســة 
الأصــول  وفئــات  القطاعــات  مختلــف  فــي  الأخــرى  والشــركات 
والمناطــق الجغرافيــة. ومــن هــذا المنطلــق، يجــب أن يكــون أفــراد 
فريــق علاقــات المســتثمرين علــى درايــة تامــة بأهــم التطــورات فــي 
إلــى المهــارات والخبــرات  أعمــال الشــركة واســتراتيجياتها، إضافــة 
ذات المســتوى العالــي والتــي تمكنهــم مــن ترجمــة أهــم الأحــداث 
إلــى رســائل للمجتمــع الاســتثماري. وهــذا  والتطــورات الجوهريــة 
علــى  يتضمــن التحليــل والفهــم الشــامل لجميــع الأحــداث  بــدوره 

الاســتثماري. المجتمــع  واحتياجــات  الشــركة  صعيــد 

لتلبيــة  نشــرها  يجــب  التــي  المعلومــات  معرفــة  إلــى  وإضافــة 
المتطلبــات التنظيميــة والرقابيــة، ومتــى وكيفيــة القيــام بذلــك، 
علــى  بالقــدرة  التحلــي  المســتثمرين  علاقــات  فريــق  علــى  يجــب 
المســتثمرين،  لعلاقــات  وفعَــال  برنامــج مقنــع  وتنفيــذ  تصميــم 
بالطريقــة  المناســبين  المســتثمرين  إلــى  الوصــول  أجــل  مــن 
الصحيحــة. كمــا يجــب أن يكونــوا قادريــن علــى المشــاركة الفعالــة 
إدارتهــم العليــا والمســتثمرين وأصحــاب المصلحــة الآخريــن،  مــع 
لصالــح  بثقــة  نظرهــم  وجهــة  لطــرح  مســتعدين  يكونــوا  وأن 
الأقســام  مــع  الفعَــال  التنســيق  أيضــاً  عليهــم  ويجــب  الشــركة. 
والمــوارد  الأعمــال  وقطاعــات  كالتمويــل  شــركتهم  فــي  الأخــرى 
البشــرية والعلاقــات العامــة والتســويق والشــؤون القانونيــة، مــن 
أجــل ضمــان مســاهمة الجميــع فــي بنــاء الصــورة الكاملــة. إضافــة 
إلــى ذلــك، يجــب أن يعرفــوا كيفيــة تــرك تأثيــر كبيــر وانطبــاع إيجابــي 
فــي الاتصــالات الروتينيــة، وكيفيــة التعامــل مــع أزمــات مفاجئــة 

علــى ســمعة الشــركة.  تؤثــر 

كمــا يجــب أن يتقــن أفــراد فريــق علاقــات المســتثمرين مجموعــة 
متنوعــة مــن المهــارات والقــدرات وبنــاء المعــارف. وعلــى الرغــم 
يُعــد تحديــاً  إلــى فريــق علاقــات المســتثمرين  مــن أن الانضمــام 
كبيــراً، إلا أنــه يعــد تجربــة مفيــدة ومجزيــة للغايــة مــن حيــث الإنجــاز 
المهنــي وأهميــة الــدور الــذي يلعبــه هــذا الفريــق فــي نجــاح الشــركة 

المدرجــة.
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•   مراقبة توقعات السوق

ينبغــي لإدارة علاقــات المســتثمرين أن تراقــب توقعــات المجتمــع 
أن  ويجــب  للشــركة.  عــادل  تقييــم  إلــى  للوصــول  الاســتثماري 
تضمــن عــدم زيــادة المخــاوف لــدى المســتثمرين وعــدم خلطهــم 
بيــن الأحــداث. وهــذا بــدوره يتضمــن التفكيــر بعنايــة فــي كيفيــة 
الخارجيــة  الأحــداث  أو  الشــركة  بيانــات  مــع  المســتثمرين  تفاعــل 
ومراقبة كيفية تفاعلهم عن كثب. بناء على ذلك يمكن للشركة 
اتخــاذ إجــراءات فوريــة مــن خــلال عمليــات التواصــل التــي تقــوم بهــا 

للتحكــم فــي التوقعــات وإعــادة تحديدهــا حســب الضــرورة. 

•   تحسين العلاقات مع المجتمع الاستثماري 

علاقــات  تعزيــز  فــي  أساســياً  أمــراً  الوثيقــة  العلاقــات  بنــاء  يعــد 
مــن  الفعالــة  المهنيــة  المشــاركة  ذلــك  ويتضمــن  المســتثمرين. 
خــلال أنشــطة ملموســة مثــل المكالمــات الجماعيــة المنتظمــة، 
واســتطلاعات  الميدانيــة،  والزيــارات  الفرديــة،  والاجتماعــات 
الــرأي. وتعــد العلاقــات الشــخصية أمــراً مهمــاً أيضــاً لأنهــا تســاعد 
علــى خلــق مســتوى عــالٍ مــن الثقــة بالشــركة. وينبغــي التنســيق 
المســتثمرين؛  علاقــات  إدارة  عبــر  العلاقــات  هــذه  مثــل  لتكويــن 
إذ يقــدّر المســتثمرون أيضــاً الوصــول المباشــر إلــى كبــار المديريــن 
التنفيذيين الذين يجب أن يخصصوا وقتاً في جداول مواعيدهم 

المهميــن. للتعامــل مــع أصحــاب المصلحــة 

•   التأثير على التقييم 

المدرجــة  الشــركة  العادلــة لأســهم  القيمــة  إلــى  الوصــول  يمكــن 
إلــى  المتكافــئ   الوصــول  فرصــة  للمســتثمرين  يُتــاح  عندمــا 
معلومــات عاليــة الجــودة عــن الشــركة. وهــذا يفيــد الشــركة لأنــه 
وتدعــم  الواقــع.  مــع  متماشــياً  الســهم  ســعر  يكــون  أن  يضمــن 
القيمــة العادلــة اســتقرار أســعار الأســهم، والحفــاظ علــى قاعــدة 
وثيقــة مــن المســاهمين، ومســتوى معقــول مــن الســيولة فــي 
أســهم الشــركة. كمــا أنهــا تمكّــن الشــركة مــن الوصــول إلــى رأس 
المــال بالتكلفــة المثلــى فــي المســتقبل. علــى ســبيل المثــال، مــن 

خــلال اصــدار مزيــد مــن الأســهم. 

•   الامتثال للمعايير التنظيمية

بالإضافة إلى كون ذلك مطلباً لجميع الشركات المدرجة، يتوقع 
والأنشــطة  الإفصــاح  للوائــح  المناســب  الامتثــال  المســتثمرون 
مــن  المســتثمرين  علاقــات  قســم  يتأكــد  أن  ويجــب  الأخــرى. 
معرفتــه التامــة بجميــع المتطلبــات التنظيميــة والرقابيــة وقدرتــه 
علــى تلبيتهــا وتعزيــز ســمعة الشــركة، وكمــا ينبغــي فــي كثيــر مــن 
الأحيــان أن يقــوم بمــا هــو أكثــر مــن مجــرد تلبيــة الحــد الأدنــى مــن 

المعاييــر. 

1.3
الأهداف

تتميــز أهــداف إدارة علاقــات المســتثمرين بأنهــا متنوعــة وواســعة 
إدارة  تلتــزم  أن  ينبغــي  تحقيقهــا،  فــي  وللمســاعدة  النطــاق. 
التــي  الجوانــب  ومراعــاة  الشــفافية  بمبــدأ  المســتثمرين  علاقــات 
قــد يكــون لهــا تأثيــر فــي قــرارات المجتمــع الاســتثماري. وإذا نجحــت 
فــي القيــام بذلــك، فــإن العديــد مــن مهامهــا المحــددة ســتصبح 

إنجازهــا بكفــاءة وفاعليــة. تلقائيــاً فــي مكانهــا الصحيــح ويتــم 

ونهجــاً واضحــاً  علاقــات المســتثمرين سياســة وموقفــاً  تتطلــب 
للشــفافية والتواصــل، بحيــث تهــدف الشــركة إلــى إبقــاء الســوق 
التطــورات  بشــأن  الممكــن  بالقــدر  عملــي  بشــكل  اطــلاع  علــى 
والمســتجدات الجوهريــة المتعلقــة بالشــركة والتــي مــن شــأنها أن 
تســاهم فــي اتخــاذ القــرارات الاســتثمارية. كمــا تتطلــب تصميــم 
إطــار عمــل منظــم ومفصــل للغايــة لعلاقــات المســتثمرين، مثــل 
جــدول الفعاليــات والأنشــطة المخطــط لهــا مســبقاً والتــي تمكّــن 
علاقــات المســتثمرين مــن تقديــم المعلومــات عاليــة الجــودة التــي 

يتوقعهــا الســوق. 

تعتمــد  التــي  الشــركات  مــع  التعامــل  إلــى  المســتثمرون  يميــل 
نهــج الاتصــال الفعــال والواضــح، أكثــر مــن الشــركات التــي يرونهــا 
قنــوات  تمتلــك  أو لا  المعلومــات  عــن  الإفصــاح  فــي  متحفظــة 
المبــدأ، ســيتمكن  هــذا  وباتبــاع  التنفيذيــة.  الإدارة  مــع  للتواصــل 
علــى الطريــق الصحيــح  فريــق علاقــات المســتثمرين مــن الســير 

أهدافــه.  إلــى  للوصــول 

وتشمل أهداف علاقات المستثمرين الرئيسية ما يلي: 

•   إعداد رسائل واضحة وفعالة

تعتمــد ســمعة ومكانــة الشــركة فــي الأســواق الماليــة بشــكل كبيــر 
عــن  بمــا تقولــه الشــركة  رســائل الشــركة  وتُعــرّف  رســائلها.  علــى 
نفســها، وكيف ومتى تفعل ذلك. وتتضمن الرســائل على ســبيل 
للشــركة  عــن الأســهم الإجماليــة  بيانــات  المثــال لا الحصــر، ســرد 
حــول  بهــا  تُدلــي  التــي  البيانــات  إلــى  بالإضافــة  المــلاك،  وكبــار 
أحــداث ومواقــف محــددة. وينبغــي أن تتصــف الرســائل الفعالــة 

التاليــة: بالصفــات 

  
   مختصرة
   مُكتملة

   مؤثرة
   متسقة

واضحة



8

•   استهداف المستثمرين بشكل فعَال 

بالإضافــة إلــى إدارة العلاقــات مــع المســاهمين الحالييــن، يجــب 
وتحديــد  الأســهم  ســجل  مراقبــة  المســتثمرين  علاقــات  علــى 
المســتثمرين الذيــن يتناســبون مــع أهــداف الشــركة، بهــدف بنــاء 

البعيــد. المــدى  علــى  داعميــن  مــع مســتثمرين  علاقــات 

•   رفع التقارير لأصحاب المصلحة الداخليين

يُعــد تلقــي المرئيــات والملاحظــات والتعليقــات مــن الســوق أمــراً 
يتفهــم  أن  وينبغــي  الداخلييــن.  المصلحــة  لأصحــاب  جــداً  مهمــاً 
حــول  المســتثمرين  ملاحظــات  المســتثمرين  علاقــات  قســم 
اســتراتيجية الشــركة وأدائهــا والمنافســة والســوق وتقيّمهــا، ثــم 

الإدارة. ومجلــس  التنفيذيــة  الإدارة  إلــى  بالنتائــج  تقريــراً  يرفــع 

1.4
التوجّهات الحديثة في مجال 

علاقات المستثمرين
علاقــات  دور  أهميــة  والإقليمــي  العالمــي  الصعيــد  علــى  تتزايــد 
المســتثمرين فــي نجــاح أي شــركة مدرجــة. إن الطفــرة الهائلــة فــي 
تجعــل دور  ومســتثمريها،  للشــركات  المتاحــة  المعلومــات  كميــة 
علاقــات المســتثمرين دوراً اســتراتيجياً ومعتمــداً بشــكل أكبــر علــى 

تحليــل البيانــات.

لفهــم  المســاهمين  تحليــلات ســجل  علــى  متزايــد  اعتمــاد  هنــاك 
المالكــة  الكيانــات  نــوع  ذلــك  فــي  بمــا  المســتثمرين،  ســلوك 
الصناديــق  أو  الســيادية  الثــروة  صناديــق  مثــل  للأســهم، 
الاســتثمارية. وتشــمل أيضــاً تحليــل ســلوك المســتثمرين تحليــلًا 
مالكــي  يكونــوا  أن  المحتمــل  مــن  كان  إذا  ممــا  بــدءاً  شــاملًا، 
الأجــل،  طويلــة  أو  قصيــرة  لمــدة  تملكهــا  يســتهدفون  الأســهم 
إضافــة إلــى مراقبــة وتحليــل كيفيــة اتخاذهــم للقــرار الاســتثماري، 
حيــث أن غــزارة المعلومــات التــي يجــب تحليلهــا تتطلــب علــى أن 
يكــون فريــق علاقــات المســتثمرين علــى درايــة واطــلاع بتعليقــات 
وســائل الإعــلام ووســائل التواصــل الاجتماعــي وكذلــك أنشــطة 

الشــركة. منافســي 

مختلــف  فــي  الاســتثمار  فــرص  مــن  العالمــي  الترابــط  زاد  كمــا 
عــدد المســتثمرين الفعلييــن  زيــادة  إلــى  العالــم، ممــا أدى  أرجــاء 
المســتثمرين  علاقــات  فــرق  علــى  يجــب  الذيــن  والمحتمليــن 
تقنيــة  فــي  التقــدم  أن  كمــا  معهــم.  والتواصــل  مراقبتهــم 
الاتصــالات، مثــل مؤتمــرات الفيديــو، بــدأ يغيــر الطريقــة التــي تختــار 
بهــا الشــركات التفاعــل مــع المجتمــع المالــي. وأدت العولمــة أيضــاً 
إلــى زيــادة المنافســة علــى رأس المــال، حيــث تتنافــس الشــركات 

نفســها. المســتثمرين  مجموعــة  انتبــاه  جــذب  علــى 

فــي الســياق ذاتــه، أدت جائحــة كوفيــد19- إلــى الإســراع مــن بعــض 
هــذه التوجّهــات، حيــث انخفــض معــدل التواصــل وجهــاً لوجــه مــع 
علاقــات  مــن  المباشــر  التواصــل  فــإن  ذلــك،  ومــع  المســتثمرين. 
تكويــن  علــى  القــدرة  تــزال  لا  إذ  موجــوداً.  يــزال  لا  المســتثمرين 
علاقــات شــخصية مــع المســتثمرين الرئيســيين وفهــم دوافعهــم 
الأنمــاط  تحليــل  مجــرد  مــن  بــدلًا  المباشــر،  الاتصــال  خــلال  مــن 
الســلوكية، علــى نفــس القــدر مــن الأهميــة المعهــودة. وبالمثــل، 
يمكــن لإدارة علاقــات المســتثمرين منــح الثقــة للمســتثمرين مــن 
خــلال التميــز المهنــي والتعامــل الترحيبــي والإيجابــي. ويتحلــى كل 
عضــو مــن فريــق علاقــات المســتثمرين الفعَــال بهــذه المهــارات 

إلــى الخبــرة الفنيــة والأدوات التحليليــة.  إضافــة 
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1.5
علاقات المستثمرين في

السوق المالية السعودية
تنامــى اهتمــام الشــركات بــالإدراج فــي الســوق الماليــة للمملكــة 
العربيــة الســعودية، والــذي يعتبــر الأكبــر فــي الشــرق الأوســط مــن 
حيــث القيمــة الســوقية، مــا أدى إلــى زيــادة تركيزهــا علــى وظيفــة 
علاقات المستثمرين، والتي باتت تضعها في مقدمة أولوياتها، 
فتوجهــات علاقــات المســتثمرين الســائدة علــى مســتوى العالــم 
تنطبــق هــي نفســها علــى الشــركات فــي المملكــة، وهــذه المعاييــر 
تعتمــد فــي الوقــت نفســه علــى ظــروف البلــد والمزايــا الخاصــة 

بهــا. 

الزيــادة  أدت  إليهــا،  الشــركات  مــن  كبيــر  عــدد  انضمــام  وبفضــل 
)تــداول  الســعودية  الماليــة  الســوق  وقيمــة  حجــم  فــي  الكبيــرة 
المســتثمرين  تركيــز  إلــى  الأخيــرة  الســنوات  خــلال  الســعودية( 

المملكــة. توفرهــا  التــي  الفــرص  علــى  والمحلييــن  الدولييــن 

إلــى  2019م  عــام  فــي  الســعودية  تــداول  لإنضمــام  كان  حيــث 
 S&Pو FTSE Russellو MSCI مـــؤشـــــرات الأســــواق النـــاشــئــــة 
قبــل  مــن  الاعتــراف  هــذا  أن  ويبــدو  كبيــر،  تأثيــر   Dow Jones
كبــار مــزودي المؤشــرات قــد أثــار حماســة المســتثمرين وزاد مــن 
كمــا ســاعد  الســعودية،  الماليــة  للســوق  وتفحصهــم  تدقيقهــم 
الاســتثمار  بــه  حظــي  الــذي  التشــجيع  الاهتمــام  هــذا  تعزيــز  علــى 
الأجنبــي  المســتثمر  برنامــج  مثــل  رســمية  برامــج  مــن  الأجنبــي، 
أصبحــت  الماليــة  الســوق  هيئــة  أن  ذلــك  إلــى  أضــف  المؤهــل. 
الرئيســية  الســوق  فــي  الإفصاحــات  جميــع  تكــون  بــأن  تتطلــب 
عــام  مــن  اعتبــاراً  ســواء  حــد  علــى  والعربيــة  الإنجليزيــة  باللغتيــن 

المســتثمرين. جميــع  أمــام  متكافئــة  فــرص  لإتاحــة  2021م 

وشــهدت الســوق المحليــة خــلال الســنوات القليلــة الماضيــة نمــواً 
5.9 مليــون  بلــغ  المســتثمرين الأفــراد، حيــث  عــدد  منتظمــاً فــي 
مســتثمر فــي نهايــة الربــع الاول مــن عــام 2022م¹ ، وفقــاً لبيانــات 
هيئة الســوق المالية، كما كان النمو الأســرع لصالح المســتثمرين 

مــن الســيدات.

الســعودية  العربيــة  المملكــة  فــي  الشــركات  مــن  العديــد  يوجــد 
لديهــا أقســام متطــورة لعلاقــات المســتثمرين. وهنــاك شــركات 
أخــرى، ومنهــا الشــركات الأصغــر حجمــاً والكيانــات المدرجــة حديثــاً 
فــي كل مــن الســوق الرئيســية “تاســي” ونمــو – الســوق الموازيــة، 
التــي تســير حاليــاً فــي رحلتهــا لتوســيع نطــاق علاقــات المســتثمرين 
لديهــا واعتمــاد أفضــل الممارســات. ولحســن الحــظ، هنــاك العديــد 
الدعــم  لتقديــم  المتاحــة  الاستشــارية  والخدمــات  الأدوات  مــن 

للشــركات المحليــة. 

الســعودية  وتــداول  الماليــة  الســوق  هيئــة  مــن  كل  وتقــدم 
إدارة علاقــات  علــى أهميــة  عمــل توعويــة، وتتركــز الــورش  ورش 
لعلاقــات  المهنيــة  الجمعيــات  مــع  بالتعــاون  المســتثمرين 
إلــى ذلــك، قدمــت تــداول الســعودية  المســتثمرين. وبالإضافــة 
مجــال  فــي  الممارســات  بأفضــل  تعــرف  التــي  الجوائــز  مــن  عــدداً 

المســتثمرين. علاقــات 

ومــن خــلال الاعتمــاد علــى هــذا الإطــار الداعــم، يمكــن للشــركات 
الســعودية تطويــر اســتراتيجياتها لعلاقــات المســتثمرين والوثــوق 

فــي قدرتهــا علــى تلبيــة المتطلبــات المتوقعــة منهــا.

1 النشرة الإحصائية ربع السنوية، العدد الواحد والثلاثون – الربع الأول لعام 2022م، صفحة )15(:

https://cma.org.sa/Market/Reports/Documents/Statistical_Bulletin_Q1_2022-AR.pdf

https://cma.org.sa/Market/Reports/Documents/Statistical_Bulletin_Q1_2022-AR.pdf
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1.6
الممارسات البيئية 

والاجتماعية والحوكمة
تفــوق أهميــة المبــادئ البيئيــة والاجتماعيــة والحوكمــة الســليمة 
إن  حيــث  العالمــي،  المســتثمرين  مجتمــع  فــي  آخــر  موضــوع  أي 
الشــركات الرائدة في هذه الممارســات والقادرة على إثبات ذلك 
فــي الســوق، غالبــاً مــا تحقــق ســعر ســهم أعلــى مــن نظيراتهــا، إلــى 

جانــب تعزيــز ســمعتها العامــة بشــكل كبيــر. 

عــن الامتثــال للممارســات البيئيــة  وعلــى الرغــم مــن أن الحديــث 
والاجتماعية والحوكمة يدور في الأساس على الساحة العالمية، 
تلعــب منطقــة الشــرق الأوســط دوراً كبيــراً فــي هــذا المجــال. فقــد 
قامــت تــداول الســعودية بنشــر الدليــل الإرشــادي للإفصــاح عــن 
الطوعيــة  الشــركات  وحوكمــة  والاجتماعيــة  البيئيــة  الممارســات 
والإرشــادات  الدوليــة  الممارســات  أفضــل  علــى  بنــاءً  الشــاملة 
عــن مبــادرة الأســواق الماليــة المســتدامة.  كمــا تشــير  الصــادرة 
إعــداد  التقاريــر مثــل مبــادرة  إعــداد  أطــر  إلــى  التوجيهيــة  مبادئهــا 
عــن  الإفصــاح  معاييــر  مجلــس  ومبــادرات  العالميــة  التقاريــر 
المســائل المتعلقــة بالمنــاخ. وقــد أصــدرت هيئــة الســوق الماليــة 
غيــر الملزمــة لتعزيــز الشــفافية والثقــة  لائحــة حوكمــة الشــركات 

الاجتماعيــة. والعدالــة 

وتلتــزم بعــض الشــركات الســعودية بالفعــل بأفضــل الممارســات 
البيئيــة والاجتماعيــة والحوكمــة، ولكنهــا لا تفصــح عــن ذلــك دائمــاً 
ضمــن إطــار عمــل يوضــح هــذه الممارســات. ويمكــن إعــداد تقاريــر 
تقاريــر  خــلال  مــن  والحوكمــة  والاجتماعيــة  البيئيــة  الممارســات 

مســتقلة أو ضمــن مســتندات أوســع، مثــل التقريــر الســنوي.

تختلــف أهميــة المســائل البيئيــة والاجتماعيــة ومســائل الحوكمــة 
اختلافــاً ملحوظــاً مــن شــركة إلــى أخــرى. وعلــى ســبيل المثــال، غالبــاً 
أكســيد  ثانــي  مــن  عاليــة  انبعاثــات  النقــل  لــدى شــركة  يكــون  مــا 
مــن  كبيــراً  قــدراً  التصنيــع  شــركة  تســتخدم  قــد  بينمــا  الكربــون، 

الميــاه. 

وفــي الوقــت الــذي تتوســع فيــه الممارســات البيئيــة والاجتماعيــة 
تــدرس  الســائدة،  أكبــر فــي معاييــر الاســتثمار  بشــكل  والحوكمــة 
والاجتماعيــة  البيئيــة  المســائل  لدمــج  الأمثــل  الطــرق  الشــركات 
والحوكمــة فــي اســتراتيجية الشــركة وتقاريــر الأداء المالــي الخاصــة 
بهــا. ومــن شــأن مواءمــة المســائل البيئيــة والاجتماعيــة والحوكمــة 
مــع أهــداف الشــركة الأوســع نطاقــاً، أن يســاعد الشــركات علــى 
وتعزيــز  أفضــل،  بشــكل  بالاســتدامة  المتعلقــة  المخاطــر  إدارة 
الأجــل.  طويلــة  قيمــة  وخلــق  للمؤسســة،  التنافســية  القــدرة 
نحــو  المحــرز  بالتقــدم  اطــلاع  علــى  المســتثمرين  إبقــاء  ويُعــد 
تحقيــق أهــداف الممارســات البيئيــة والاجتماعيــة والحوكمــة أمــراً 
أساســياً، وبفضــل العــدد المتزايــد مــن أطــر إعــداد التقاريــر، يمكــن 
للشــركات الآن إعــداد التقاريــر عبــر عــدد مــن المقاييــس بمــا فــي 
ذلــك المقاييــس الماليــة والبيئيــة والاجتماعيــة. وتشــمل الأمثلــة 
أخــذ الممارســات البيئيــة والاجتماعيــة والحوكمــة فــي الاعتبــار عنــد 
تقييــم الســمعة، وكذلــك اســتهلاك الأصــول مثــل البنيــة التحتيــة 
المتوقــع  بالتشــديد  تتأثــر  قــد  التــي  المخــزون  وقيمــة  الملوثــة، 

البيئيــة أو فقــدان استحســان المســتهلك. للوائــح 

يجــب أن يصبــح تحقيــق أفضــل الممارســات البيئيــة والاجتماعيــة 
يشــمل  وهــذا  شــركة.  كل  اســتراتيجية  صميــم  فــي  والحوكمــة 
فقــط  ليــس  المجــال،  هــذا  فــي  الشــركة  إنجــازات  عــن  الكشــف 
كجــزء  أيضــاً  ولكــن  التقاريــر،  لإعــداد  رســمي  نظــام  خــلال  مــن 
الصحفيــة،  والبيانــات  للمســتثمرين،  التقديميــة  العــروض  مــن 
والمواقــع الإلكترونيــة الخاصــة بالشــركات وعلاقــات المســتثمرين 

الأخــرى.  والمــواد 

المســائل البيئية تشــمل تغير المناخ، مثل 
الحــد مــن انبعاثــات ثانــي أكســيد الكربــون؛ 
الميــاه؛  كاســتخدام  الطبيعيــة  والمــوارد 

والحــد مــن النفايــات والتغليــف.

تـــنـمــيـــة  تــشـمـــل  الاجـتــمــاعــيـــة  الـمـســــائــــل 
الـــمـــــرأة،  كتمكيــــن  البـــشـــــــري  الـــمــــــال  رأس 
والعيــش  المنتجــات،  عــن  والمســؤولية 
علــى  الموظفيــن  حصــول  مثــل  الكريــم 

الصحيــة. الرعايــة 

مسائل الحوكمة تشمل مراقبة الشركات 
والإشــراف عليهــا، مثــل إجــراءات مكافحــة 
عــن  فضــلًا  القــرار،  صنــع  وأطــر  الفســاد 
والثقافــة المؤسســية. أخلاقيــات العمــل 

https://www.saudiexchange.sa/wps/wcm/connect/70b73b63-24ec-4fc6-815d-e8d79f072ae3/ESG_Disclosure_Guidelines_AR.pdf?MOD=AJPERES&CVID=nPgywWI
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1.7
بناء واختيار فريق علاقات 

المستثمرين 
يجــب أن يتألــف فريــق عمــل علاقــات المســتثمرين مــن أفــراد علــى 
أداء  جماعــي  بشــكل  ويمكنهــم  بالســوق  ومعرفــة  ودرايــة  خبــرة 
المهــام المطلوبــة. تختلــف أعــداد الفريــق حســب حجــم الشــركة 
والرغبــة فــي إشــراك المســتثمرين. حيــث قــد تتــراوح هــذه الأعــداد 
مــن موظــف واحــد متفــرغ متخصــص فــي علاقــات المســتثمرين 
يدعمــه أفــراد مــن مجــالات أخــرى بالشــركة إلــى إدارات أكبــر بمــا فــي 

ذلــك العديــد مــن الأعضــاء ذوي الخبــرة وكبــار المستشــارين.

لدى موظفي علاقات المســتثمرين خلفيات متنوعة، منها إدارة 
الأصول وبحوث الأسهم بالإضافة إلى الإعلام المالي. وتشمل 
مسؤوليات كبار الأعضاء وضع استراتيجية علاقات المستثمرين 
بالتشــاور مــع الإدارة العليــا، بالإضافــة إلــى تخطيــط جــدول الأربــاح 
والإعلانــات الأخــرى، والحمــلات الترويجيــة، والجمعيــة العموميــة 
حيــاة  فــي  المهمــة  والفعاليــات  الأحــداث  مــن  وغيرهــا  الســنوية، 
مــع  الوثيقــة  علــى الاتصــالات  الحفــاظ  يُعــد  ثــم،  ومــن  الشــركة. 
المستثمرين والمحللين أمراً أساسياً أيضاً ويشمل ذلك الرد على 
أســئلتهم وتعليقاتهــم. إضافــة إلــى ذلــك، تتحمــل فــرق علاقــات 
المســتثمرين مســؤولية كتابــة البيانــات التنظيميــة حيــث يجــب أن 

والبيانــات  التقديميــة  العــروض  إعــداد  فــي  كبيــر  بشــكل  تشــارك 
الصحفيــة الماليــة، بالاشــتراك مــع الإدارات الأخــرى للشــركة.  كمــا 
تشــمل المهام الأخرى مراقبة ســعر الســهم والاطلاع الدائم على 
وســائل الإعــلام وتغطيــة وســائل التواصــل الاجتماعــي، وكذلــك 
إدارة ســجل المســاهمين لمعرفــة الأشــخاص أو الجهــات المالكــة 
للشــركة وإجــراء دراســات المفاهيــم والتصــورات بيــن المســتثمرين 

والمحلليــن.

المجموعــة  بهــذه  المســتثمرين  علاقــات  إدارة  لتكليــف  ونظــراً 
مــن المســؤوليات الهامــة، يجــب أن تكــون دائمــاً إدارة منفصلــة 
داخــل الشــركة تحظــى بوضــع مكافــئ لــلإدارات الأخــرى مثــل إدارة 
العامــة  والعلاقــات  الأعمــال  تطويــر  وإدارة  القانونيــة،  الشــؤون 
والتســويق. وينبغــي أن يتبــع رئيــس علاقــات المســتثمرين بشــكل 
وذلــك  أمامــه  مســؤولًا  ويكــون  التنفيــذي  الرئيــس  إلــى  مباشــر 
يعكــس  علــى تحديثــات الأعمــال، ممــا  لضمــان الاطــلاع الكامــل 
أهميــة الــدور الــذي تقــوم بــه علاقــات المســتثمرين، ويحــدد بشــكل 
المســتثمرين  علاقــات  رئيــس  علــى  التــي  الإجــراءات  رســمي  غيــر 
إلــى الآراء  اتخاذهــا  للتأكــد مــن أن الإدارة العليــا تســتمع بعنايــة 

حــول الســوق وردود الفعــل مــن المســتثمرين. 

رفع التقارير المباشر

رفع التقارير المباشر

عـــلاقــــات
المستثمــــرين

مجلــس الإدارة

الرئيــس التنفيــذي

مواد 
علاقات المستثمرين

ســكرتير مجلــس الإدارة

تدفق 
المعلومات

رفع التقارير المباشر

تدفق 
المعلومات

تدفق 
المعلومات

المواءمة

رفع التقارير المباشر

الممارســات البيئيــة والاجتماعيــة والحوكمــة/ 
الصحــة والسلامــة والبيئــة/ الاســتدامة

قطاعــات الأعمال

القانونيــة، الحوكمــة 
والإلتزام

المواءمة
المديــر المالي



12

 دراسة حالة - شركة أرامكو
التركيز على تلبية التوقعات العالية للسوق

نبذة:
الســعودية  أرامكــو  فــي  المســتثمرين  علاقــات  إدارة  إنشــاء  تــم 
فــي عــام 2017م قبــل الاكتتــاب العــام. وخــلال الفتــرة مــن عــام 
2017 - 2019م )عندمــا تــم طــرح الشــركة للاكتتــاب العــام(، عينــت 
إدارة علاقــات المســتثمرين فــي شــركة أرامكــو شــركة استشــارية 
للمســاعدة فــي تشــكيلها واعتمــاد أفضــل الممارســات العالميــة.  

التحدي: 
اســتلزم الإدراج المرتقــب لشــركة أرامكــو الســعودية إنشــاء إدارة 
لعلاقــات المســتثمرين تكــون الأفضــل فــي فئتهــا. حيــث كان ومــا 
زال لــدى المســتثمرين فــي المملكــة العربيــة الســعودية والعالــم 
والشــفافية.  الأداء  منظــور  مــن  أرامكــو  حيــال  عاليــة  توقعــات 
ولهذه الغاية، ركز إنشــاء إدارة علاقات المســتثمرين في الشــركة 
علــى التوافــق مــع أفضــل الممارســات، وإنشــاء مؤشــرات الأداء 
التحــدي  وكان  الخارجييــن.  المستشــارين  مــن  بتوجيــه  الرئيســية 
فريــق  وتعييــن  تحديــد  هــو  عليــه  التغلــب  يجــب  الــذي  الرئيســي 

يتمتــع بخبــرة كبيــرة فــي الأســواق الماليــة.

الإجراء:
المســتثمرين  علاقــات  بخبــرة  يتمتــع  فريقــاً  أرامكــو  أنشــأت 
إلــى علاقــات  قبــل الإدراج، كمــا تــم نقــل فريــق الاكتتــاب العــام 

المــال.  رأس  أســواق  فــي  لخبراتهــم  نظــراً  المســتثمرين 

ومنــذ البدايــة، طبــق فريــق علاقــات المســتثمرين نهجــاً قائمــاً علــى 
بتحديــد  عــن كثــب لســجل الأســهم كمــا قــام  البيانــات، ومراقبــة 
اتجاهــات البيــع والشــراء. ومــن خــلال تحديــد مســتثمريها بوضــوح، 
لعلاقــات المســتثمرين  أرامكــو مــن وضــع اســتراتيجيتها  تمكنــت 

والتعامــل مــع المســتثمرين بطريقــة هادفــة. 
علــى التدريــب المســتمر،  ولمواصلــة تطويــر الفريــق، تــم التركيــز 
علاقــات  فريــق  أعضــاء  جميــع  حصــول  ضمــان  ذلــك  فــي  بمــا 

.CIRO شــهادة  علــى  المســتثمرين 

النتيجة: 
وتطويــر فريــق  المســتثمرين  لعلاقــات  المســتهدف  النهــج  أدى 
هــو الأفضــل فــي فئتــه إلــى تفاعــلات أفضــل وأكثــر تنظيمــاً مــع 

الرئيســيين.  والمحلليــن  المســاهمين 

وتــم قيــاس الجــو الســائد فــي الســوق أيضــاً مــن خــلال التعامــل 
مــع المســاهمين بعــد الإفصاحــات ربــع الســنوية، ممــا ضمــن أن 
علــى درايــة بتصــورات المســتثمرين  إدارة علاقــات المســتثمرين 

ومفاهيمهــم.
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 دراسة حالة - شركة المراعي
نسعى لنكوٌن إدارة علاقات مستثمرين رائدة في الشرق الأوسط

نبذة:
المراعــي هــي الشــركة الرائــدة فــي مجــال تصنيــع وتوزيــع الأغذيــة 
ذات  ألبــان  شــركة  وأكبــر   - الأوســط  الشــرق  فــي  والمشــروبات 
تكامــل رأســي فــي العالــم. ومنــذ تأســيس شــركة المراعــي فــي عــام 
1977، أدرك المســتهلكون فــي جميــع أنحــاء المنطقــة أن علامــة 

المراعــي التجاريــة تعنــي الجــودة. 

يضــم مســاهمو المراعــي أكثــر مــن 50000 مســاهم فــردي مــن 
بيــن العديــد مــن الشــركات والمســاهمين الأجانــب. حيــث بلغــت 
عــام  مــن  الثالــث  الربــع  فــي  المراعــي  لشــركة  الســوقية  القيمــة 
2021م حوالــي 55 مليــار ريــال ســعودي. وبلغــت إيــرادات المراعــي 
لعــام 2020م نحــو 15 مليــار ريــال ســعودي بأربــاح تشــغيلية بلغــت 
2.5 مليار ريال ســعودي. هذا وتتراوح حصة المراعي في الســوق 
الرئيســية لــدول مجلــس التعــاون الخليجــي مــا بيــن %30 و70%. 
 3 بمتوســط  المراعــي  فــي  المســتثمرين  علاقــات  فريــق  عمــل 

موظفيــن طــوال هــذه الرحلــة.

التحدي: 
ــز لحاملــي الأســهم، كان التحــدي الرئيســي  مــع وجــود هيــكل مركَّ
الأول الــذي واجهتــه شــركة المراعــي بعــد الاكتتــاب فــي عــام 2005، 
هــو تحديــد دور علاقــات المســتثمرين فــي الوقــت الــذي يتــم فيــه 

تنفيــذ اســتراتيجيتها للنمــو. 

إدارة علاقــات المســتثمرين، ركــزت المراعــي  وبمجــرد تحديــد دور 
المرســومة.  الاســتراتيجية  لتنفيــذ  المواهــب  عــن  البحــث  علــى 
تــم تحديــد مؤشــرات الأداء  ومــع تعييــن الأشــخاص المناســبين، 
تنفيــذ  وســرعة  جــودة،  تقييــم  التــي تضمنــت  لــلإدارة،  الرئيســية 

المســتثمرين.  علاقــات  اســتراتيجية 

الأفــراد،  المســتثمرين  مــن  متينــة  قاعــدة  المراعــي  تمتلــك  بينمــا 
تســعى الشــركة باســتمرار إلــى زيــادة قاعــدة مســتثمريها الدولييــن 

مــن خــلال دور إدارة علاقــات المســتثمرين لديهــا. 

تضمنت أهداف الإدارة ما يلي:

• قيادة الشؤون الخارجية للجمعية العمومية السنوية

• إدارة التقرير السنوي والملفات المتعلقة به 

• توزيعات الأرباح وشؤون المساهمين

• التواصل بين الدائنين والمساهمين على مدار العام

• الحفاظ على العلاقة مع تداول السعودية وهيئة السوق 
المالية من عدة نواحي، منها إيداع البيانات المالية الرئيسية 

على مدار العام

الإجراء:
ركــزت المحــاور الرئيســية لاســتراتيجية علاقــات المســتثمرين فــي 
التشــغيلي  الأداء  عــن  الشــفاف  الإفصــاح  علــى  المراعــي  شــركة 
مــن  للمســاهمين  النظــام  نفــس  لاســتخدام  ونظــراً  والمالــي. 
الموجــزة  الاســتراتيجية  كانــت  فقــد  والدائنيــن،  الأســهم  أصحــاب 

بالــغ الأهميــة.  عليهــا جميــع مجــالات الشــركة أمــراً  التــي تقــوم 
بالإضافــة إلــى ذلــك، شــاركت الشــركة فــي العديــد مــن المؤتمــرات 
على مستوى العالم. وقد سمح ذلك بمقارنة شركة المراعي مع 
الشــركات العالميــة التــي تتمتــع بأفضــل الممارســات فــي علاقــات 
علــى أفضــل الممارســات منــذ  المســتثمرين. ومــن خــلال التركيــز 
البدايــة، تمكنــت المراعــي أيضــاً مــن تحقيــق التميــز والتفــوق علــى 

المســتوى الإقليمــي. 

علــى ذلــك، حــددت المراعــي أيامــاً معينــة بشــكل ســنوي  عــلاوة 
وأصحــاب  المســاهمين  مــع  المباشــر  للتواصــل  للمســتثمرين 
المصلحــة الآخريــن، ممــا جعلهــا واحــدة مــن أولــى الشــركات فــي 

عملياتهــا. تعــرض  التــي  المنطقــة 

أعــادت المراعــي هيكلــة الفريــق بنــاء علــى معياريــن، همــا: التركيــز 
للشــؤون  والامتثــال  والماليــة  التشــغيلية  الاتصــالات  علــى 
التنظيميــة. فعنــد إنشــاء إدارة علاقــات المســتثمرين، يجــب علــى 
الشــركات الســعي باســتمرار للحصــول علــى الدعــم الخارجــي وتعلــم 

والمستشــارين.  النظــراء  مــن  الممارســات  أفضــل 

ولكــي تحافــظ المراعــي علــى ريادتهــا فــي علاقــات المســتثمرين، 
وخصوصــاً بعــد غيــاب ميــزة أنهــا كانــت الأولــى فــي الســوق، ركــزت 

الشــركة علــى نهــج ثابــت للبنــاء.

النتيجة:
 3-5 أفضــل  ضمــن  تصنيفهــا  علــى  المراعــي  شــركة  تحافــظ 
فــي  الممارســات  أفضــل  حيــث  مــن  المنطقــة  فــي  شــركات 
علاقــات المســتثمرين، حيــث فــازت بـــ 23 جائــزة علــى مــدار العقــد 
الماضــي. وتشــمل الجوائــز “جائــزة أفضــل موظــف فــي علاقــات 
المســتثمرين”، و”جائــزة أفضــل تقريــر ســنوي”، وجوائــز متعلقــة 
عــام  وفــي  مالــي.  مديــر  أفضــل  وجائــزة  خزينــة،  إدارة  بأفضــل 
2019م، أصبحــت المراعــي الشــركة الأولــى فــي مجــال الممارســات 
البيئيــة والاجتماعيــة والحوكمــة فــي الســوق الماليــة الســعودية 

 .)ESG Invest( إنفســت”  جــي.  إس.  “إي.  تصنيــف  حســب 
تهــدف  حيــث  للشــركة،  المرتفــع  الحضــور  إلــى معــدل  بالإضافــة 
شــركة المراعــي إلــى رفــع نســبة الحضــور فــي أكثــر مــن %80 مــن 
مؤتمــرات الســوق الماليــة الرئيســية، كمــا يضمــن تلقــي ملاحظــات 
والمحتمليــن  الحالييــن  المســاهمين  مــن  مســتمرة  وتعليقــات 

إلــى رفــع هــذه النســبة. والدائنيــن 
الإيجابيــة  والتعليقــات  والملاحظــات  النشــط  التفاعــل  يعكــس 
التــي  والجهــود  الشــفافية  والبيــع  الشــراء  جانبــي  مــن  المســتمرة 
تبذلهــا إدارة علاقــات المســتثمرين ويســمح ذلــك لشــركة المراعــي 
يمكنــك  “جــودة  تقديــم  فــي  المتمثــل  الشــركة  بتحقيــق طمــوح 

بهــا”. الوثــوق 
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STC دراسة حالة - شركة
وضع علاقات المستثمرين بشركة STC وسط مجتمع المستثمرين 

والأسواق المالية

نبذة:
STC هــي المــزود الرائــد لخدمــات تقنيــة المعلومــات والاتصــالات 
 STC فــي المملكــة ، كمــا أنهــا تتمتــع بوجــود إقليمــي قــوي يمكّــن
المعلومــات  تقنيــة  حلــول  مــن  متنوعــة  مجموعــة  تقديــم  مــن 
والاتصالات والخدمات الرقمية في عدة فئات منها الاتصالات، 
ووســائل  )الفينتــك(،  الماليــة  والتقنيــة  المعلومــات،  وتقنيــة 
الإعــلام الرقميــة، والأمــن الســيبراني، وغيرهــا مــن الحلــول الرقميــة 

المتقدمــة الأخــرى.

التحدي: 
واتخاذهــا موضــع   STC فــي المســتثمرين  علاقــات  تحويــل  كان 
جديــد فــي مجتمــع المســتثمرين والأســواق الماليــة تحديــاً كبيــراً ركّــز 
بــدوره علــى تعزيــز ثقــة المســتثمرين، وتحقيــق مبــادئ الشــفافية 
والإفصــاح، والحفــاظ علــى اســتقرار ســعر الســهم بالقيمــة العادلــة 
والصــورة الإيجابيــة للســوق. كمــا ركــزت جهــود الفريــق علــى إدارة 
علــى  والعمــل  البيــع،  وجانــب  الشــراء  جانــب  محللــي  توقعــات 
الأســواق  فــي  المصلحــة  أصحــاب  جميــع  مــع  العلاقــة  تحســين 

الماليــة.

الإجراء:
ووضعــت  المســتثمرين  علاقــات  إدارة  هيكلــة   STC أعــادت 
فعّــال  برنامــج  إلــى  الوصــول  أجــل  مــن  وأهدافهــا  اســتراتيجيتها 

المســتثمرين.  لعلاقــات  ومثمــر 

حوكمــة  نمــوذج  علــى  الرســمي  الطابــع  بإضفــاء  قامــت  وكمــا 
السياســات  وضــع  خــلال  مــن  وتطويــره  المســتثمرين  علاقــات 
للمعلومــات  الســليم  التدفــق  لضمــان  المطلوبــة  والإجــراءات 
وإيصالهــا إلــى مجتمــع المســتثمرين، فضــلًا عــن ضمــان الالتــزام 

الســعودية. وتــداول  الماليــة  الســوق  هيئــة  ولوائــح  بقواعــد 

بيــن  العلاقــة  جــودة  مــن  المســتثمرين  علاقــات  حسّــنت  كمــا 
الشــركة ومســتثمريها، مــن خــلال إبقــاء الإدارة العليــا علــى اطــلاع 
بشأن نظرة المستثمرين إلى الشركة، بالإضافة إلى التركيز على 
المســتثمرين  علاقــات  زادت  ومخاوفهــم.  اهتماماتهــم  مجــالات 
مــن  والمســتثمرين  المحلليــن  مــع  التواصــل  مــن   STC لشــركة 
خــلال المؤتمــرات والاجتماعــات الداخليــة، بالإضافــة إلــى توســيع 
ذلــك  فــي  بمــا  والأجانــب،  المحلييــن  المســتثمرين  مــن  قاعدتهــا 
البيــع مــن خــلال التواصــل الفعــال مــع  عــدد تقاريــر جانــب  زيــادة 
شــركات مــن نفــس الجانــب، وكذلــك المنشــورات المتكــررة حــول 

الحديثــة.  الشــركة  أنشــطة 

كجــزء مــن أفضــل ممارســات علاقــات المســتثمرين، أنشــأت إدارة 
علاقــات المســتثمرين بشــركة STC موقعهــا الإلكترونــي وتطبيــق 
المعلومــات  لنشــر  قنــاة  بمثابــة  ليكونــا  المســتثمرين  علاقــات 

وتبادلهــا مــع المســتثمرين وتعزيــز مســتوى الإفصــاح.

النتيجة:
مشــاركة  ومعــدل  جــودة  زيــادة  إلــى  الهيكلــة  إعــادة  جهــود  أدت 
المســتثمرين. وفــي غضــون 3 ســنوات، زاد التواصــل مــع المجتمــع 
المالي بنسبة %112. وعُقدِت اجتماعات مع 559 محللًا يمثلون 
356 مؤسســة، مقابــل 264 محلــلًا ومســتثمراً مــن 123 مؤسســة 
 STC فــي 2018م. عــلاوة علــى ذلــك، زادت ملكيــة الأجانــب فــي
إلــى %5.56 اعتبــاراً مــن ســبتمبر 2021م مقارنــة بنســبة 0.41% 
فــي  المســتثمرين  علاقــات  وتمكنــت  2018م.  عــام  نهايــة  فــي 
STC مــن إدارة توقعــات محلليهــا، حيــث إن متوســط التقديــرات 
عــادة مــا يكــون ضمــن نطــاق 5±% مــن النتيجــة الفعليــة. عــلاوة 
علــى ذلــك، نجحــت علاقــات المســتثمرين بشــركة STC فــي تقليــل 
بأعلــى  مقارنــة   27% بنســبة  المعلقــة  الأربــاح  توزيعــات  مقــدار 

مســتوى تــم الوصــول إليــه.

المســتثمرين  علاقــات  صفحــة  تحســين  فــي   STC نجحــت  كمــا 
علاقــات  معاييــر  علــى  بنــاءً  تعديلهــا  تــم  والتــي  بهــا،  الخاصــة 
المستثمرين الدولية ولتلبية معايير جمعية علاقات المستثمرين 
فــي الشــرق الأوســط )ميــرا(. بالإضافــة إلــى ذلــك، بــدأت علاقــات 
المستثمرين بشركة STC في نشر سجلات المكالمات الجماعية 
علاقــات  علــى صفحــة  المســتثمرين  وعــروض  الأربــاح  لمناقشــة 
المســتثمرين، جنبــاً إلــى جنــب مــع المنشــورات الدوريــة المتعلقــة 
بالنتائــج الماليــة علــى شــبكات التواصــل الاجتماعــي. عــلاوة علــى 
المســتثمرين  لاســتهداف  بيانــات  قاعــدة   STC أنشــأت  ذلــك، 
الهــدف منهــا جمــع المعلومــات والاحتفــاظ بهــا حــول أنــواع مختلفــة 
علــى الروابــط الحاليــة  بهــدف توســيع/الحفاظ  مــن المســتثمرين، 
المســتثمرين  علاقــات جديــدة مــع  وبنــاء  المســتثمرين  لعلاقــات 

المحتمليــن.

نصائح لفرق علاقات المستثمرين:
ومبادئهــا  المســتثمرين  علاقــات  إدارة  أهميــة  إلــى  بالإضافــة 
الأساســية، نعتقــد أن إدارة علاقــات المســتثمرين فــي أي شــركة 
بمجلــس  ســلس  واتصــال  مباشــرة  علاقــة  لهــا  يكــون  أن  يجــب 
الإدارة، من أجل ضمان التواصل السريع والشفاف إلى المجتمع 
المالي. كما يجب أن تتولى علاقات المستثمرين إدارة الاتصالات 
المتعلقــة بالممارســات البيئيــة والاجتماعيــة والحوكمــة، نظــراً لأنهــا 

تلعــب دوراً مهمــاً فــي عمليــة صنــع القــرارات الاســتثمارية.
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دراسة حالة - شركة سابك  
تحفيز علاقات المستثمرين لإعطاء ميزة تنافسية

نبذة:
تأسســت )ســابك( فــي عــام 1976 بموجــب مرســوم ملكــي وكان 
نموهــا ملحوظــاً، حتــى باتــت تعمــل اليــوم فــي أكثــر مــن 50 دولــة 
فــت  وقــد صنِّ عــن 32000 موظــف.  تزيــد  عاملــة  وتمتلــك قــوة 
مصنعــي  أكبــر  ضمــن  الريــاض  فــي  مقرهــا  يقــع  التــي  ســابك 
أرامكــو  أن  إلــى  الإشــارة  وتجــدر  العالــم.  فــي  البتروكيماويــات 
تــداول  يتــم  فيمــا  ســابك  أســهم  مــن   70% تمتلــك  الســعودية 
الســعودية.  تــداول  فــي  البالغــة 30%  المتبقيــة  نســبة الأســهم 
علــى المســتوى الاســتراتيجي، تعــد ســابك ذراع أرامكــو الســعودية 
فــي مجــال الكيماويــات، ممــا يعــزز رؤيــة الشــركة لتكــون الشــركة 
دورهــا  علــى  والحفــاظ  الكيماويــات  مجــال  فــي  عالميــاً  الرائــدة 

رائــدة.  وطنيــة  كشــركة 

الرئيــس  مــن  كلًا  تتبــع  بالشــركة  المســتثمرين  علاقــات  إدارة  إن 
التنفيــذي والمديــر المالــي فــي آنٍ واحــدٍ، ولديهــا فريــق متنــوع مــن 

المعتمديــن. والموظفيــن  المختصيــن 

التحدي: 
علــى  التركيــز  )ســابك(  فــي  المســتثمرين  علاقــات  إدارة  تواصــل 
الامتثــال وتلبيــة متطلبــات الإفصــاح لهيئــة الســوق الماليــة. وفــي 
المســتثمرين  أمــام  الســعودية  تــداول  وفتــح  التحــول  رحلــة  إطــار 
الأجانــب، انتهــز فريــق علاقــات المســتثمرين فــي ســابك الفرصــة 
لتحســين مكانــة الشــركة ووضعهــا فــي مقدمــة الســوق وتحقيــق 
المســتثمرين  علاقــات  قيــام  ذلــك  وشــمل  العالميــة.  المعاييــر 
بدورهــا فــي دعــم عمليــة اتخــاذ القــرار بشــأن إفصاحــات ســابك، 

وتوفيــر رؤى الأعمــال ودعــم الشــفافية الماليــة. 

الإجراء:
المسؤول عن تحديد أولويات علاقات المستثمرين الاستراتيجية 
فــي ســابك فريــقٌ صغيــرٌ، ولكنــه فعــال للغايــة. وتشــمل هــذه 

الأولويــات مــا يلــي:

•    درجــة عاليــة مــن تقديــر شــركة ســابك وظهورهــا فــي المجتمــع 
المالي.

•    علاقات قوية مع أصحاب المصلحة الداخليين والمستثمرين  
وبنوك العلاقات والجهات التنظيمية.

الماليــة  الســوق  لهيئــة  التنظيميــة  للمتطلبــات  الامتثــال    •
الأخــرى. الماليــة  والأســواق 

•    فريــق علاقــات المســتثمرين مــن الدرجــة الأولــى مــع عمليــات 
إداريــة متميــزة.

وأعلــى تصنيــف فــي  ائتمــان  أعلــى تصنيــف  علــى  الحفــاظ     •
علــى  والحـوكمــــة  والاجتمـاعيـــة  البيـئيـــة  مـجــــال الممارســـات 

الصناعة/المنطقــة. مســتوى 

عناصــر التمكيــن والتكتيــكات التــي تتبعهــا ســابك:

بنــاء مصداقيــة طويلــة الأجــل مــع  علــى  العــزم والتصميــم     •
مجتمــع المســتثمرين مــن خــلال مكالمــات مناقشــة الأربــاح 
ذات  الإقليميــة  المســتثمرين  ومؤتمــرات  الســنوية،  ربــع 
الموضوعــات المحــددة، فضــلًا عــن التواصــل المنتظــم مــع 
المالــي. القطــاع  فــي  الأخــرى  المعنيــة  والأطــراف  المحلليــن 

•   التطلــع إلــى تعزيــز عمليــات الإفصــاح لتصبــح الأفضــل فــي 
فئتهــا علــى مســتوى معاييــر الإفصــاح العالميــة.

نشــاط  لتتبــع   )CRM( العمــلاء  علاقــات  إدارة  تنفيــذ  أداة     •
معهــم. التواصــل  وتســهيل  المســتثمرين 

•   تخصيص أعضاء في فريق علاقات المستثمرين للتحليلات 
المالية، بالإضافة إلى خبراء الممارسات البيئية والاجتماعية 

والحوكمة.

النتيجة:
البيــع  جانــب  لمحللــي  باســتمرار  قويــة  تغطيــة  ســابك  لاحظــت 
الاحتــكاك  مــن  الشــركة  وزادت  قويــة.  مســاهمين  وقاعــدة 
المســتثمرين  قبــل  مــن  ســيما  لا  ومشــاركتهم،  بالمســتثمرين 
الأجانــب، مــن خــلال تلقــي آراء المســتثمرين حــول كيفيــة رؤيتهــم 
أســعار  تحقيــق  تــم  ذلــك،  علــى  عــلاوة  وإدارتهــا.  ســابك  لأداء 
المطروحــة   الحصــة  عــن  الاكتتــاب  تغطيــة  حجــم  وزاد  تنافســية 
فــي إصــدارات الســندات الأخيــرة، ممــا يــدل علــى أن الشــركة تعتبــر 

الكيماويــات. مجــال  فــي  عالميــاً  رائــدة  شــركة 
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دراسة حالة - بوبا العربية
التــزام بوبــا العربيــة بتوفيــر معلومــات دقيقــة ذات مصداقيــة 

للعامــة 

نبذة:
فــي  العربيــة  بوبــا  فــي  المســتثمرين  علاقــات  رســالة  تتمثــل 
إلــى جمهــور  إيصــال قصــة الشــركة ورحلتهــا ومعلوماتهــا وأدائهــا 
المســتثمرين لزيــادة الوعــي والاهتمــام بأســهمها، وتحســين تقييــم 
الشــركة. وفــي ســبيل تحقيــق هــذه الغايــة، أنشــأت الشــركة إدارة 
قويــة لعلاقــات المســتثمرين للتنســيق والتواصــل مــع الجمهــور 

المطلــوب.  

أمــر  وهــو  المســتثمرين،  مــع مجتمــع  منتظمــة  اجتماعــات  تُعقــد 
بالــغ الأهميــة لاســتعراض أداء الشــركة، وتوقعاتهــا بشــكل واضــح 

ومتســق.

التحدي: 
الأســهم  بيانــات  توصيــل  إلــى  العربيــة  بوبــا  اســتراتيجية  تهــدف 
وكان  والمحلليــن.  المســتثمرين  إلــى  بشــكل فعــال  ومعلوماتهــا 
مــن المهــم أيضــاً التحكــم بالتوقعــات، بمــا فــي ذلــك توقعــات إدارة 

والجمهــور. الشــركة 

الإجراء:
بوبــا العربيــة مؤشــرات  إدارة علاقــات المســتثمرين فــي  أنشــأت 
المعلومــات  عــن  للإفصــاح  واضحــة  إرشــادات  مــع  رئيســية  أداء 
المســتثمرين.  لجمهــور  وقدمتهــا  للســعر  والحساســة  الجوهريــة 
وتكفلــت الشــركة بالتركيــز علــى التواصــل المناســب الــذي يُكمــل 
اســتراتيجية التواصــل الشــاملة. بالإضافــة إلــى ذلــك، تهــدف هــذه 
السياســة إلــى منــع الإفصــاح عــن المعلومــات الســرية قبــل إتاحتهــا 

علنــاً للعامــة. 

تتضمــن المحــاور التــي ترتكــز عليهــا علاقــات المســتثمرين فــي بوبــا 
العربيــة الدعــم مــن الإدارة العليــا وبنــاء المصداقيــة داخــل الســوق 
وتعزيــز الثقافــة المؤسســية الصحيحــة. وتدعــو بوبــا العربيــة إلــى 
الشفافية حيث تُجري اتصالات مفيدة مع المستثمرين لترسيخ 

الإحســاس بالثقــة والمصداقيــة والشــراكة. 

لتحســين  المعلومــات  بجمــع  والمحللــون  المســتثمرون  ــف  ويُكلَّ
الاســتثمارية.  قراراتهــم  اتخــاذ  فــي  والمســاعدة  أبحاثهــم  جــودة 
بعــض  يكونــوا فضولييــن، ومدققيــن، وفــي  فمــن المتوقــع أن 
فــرض  فــي  العربيــة  بوبــا  تتمثــل مســؤولية  متطفليــن.  الأحيــان 
وتحديد المعلومات التي يمكن مشــاركتها وتوضيح هذه القيود 

المســتثمرين.  لجمهــور 

علاقــات المســتثمرين مــع جمهــور المســتثمرين  يتواصــل فريــق 
بشــكل رســمي، مع الالتزام بأفضل ســلوكيات العمل. ويتم نشــر 
علــى موقــع  المســتثمرين  علاقــات  خــلال صفحــة  مــن  الأدوات 
بالمعلومــات  بانتظــام  تحديثــه  يتــم  الــذي  الإلكترونــي،  الشــركة 
وتحديثــات  للشــركة  الأساســي  النظــام  تشــمل  التــي  الأساســية 

تــداول الســعودية. ربــع الســنوية وإعلانــات  الأداء 

النتيجة:
فــي  الفريــق  بــدأ  المســتثمرين،  علاقــات  اســتراتيجية  نشــر  بعــد 
إبــلاغ الإدارة بالتطــورات والمســتجدات فــي المشــهد التنافســي، 
وكذلــك بملاحظــات المحلليــن والمســتثمرين حــول الاســتراتيجيات 
والتوقعــات المتعلقــة بهيــكل رأس المــال، وعوائــد المســاهمين، 
علاقــات  فريــق  يلعــب  ذلــك،  إلــى  إضافــة  ذلــك.  إلــى  ومــا 
المســتثمرين دوراً أساســياً فــي عــرض قصــة بوبــا العربيــة ورحلتهــا 
ومعلوماتهــا المهمــة علــى مجتمــع المســتثمرين لتوســيع نطــاق 

للشــركة.  الأبحــاث  تغطيــة 

تحافظ بوبا العربية على شراكاتها مع محللي جانب البيع لتوضيح 
الجوانــب الرئيســية والعوامــل المميــزة للشــركة، وتحســين فهــم 
يتــم الإفصــاح  المســتثمرين للشــركة. ولبنــاء ثقــة المســتثمرين، 
المتطلبــات  تراعــي  وشــفافة  عادلــة  بطريقــة  المعلومــات  عــن 
التنظيميــة. وأخيــراً، تضمــن بوبــا العربيــة التواصــل المنتظــم مــع 

المحلليــن والمســتثمرين وتراقــب وســائل الإعــلام الماليــة. 
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دراسة حالة - مصرف الراجحي  
التفاعل الاستباقي مع مجتمع المستثمرين لمشاركة المعلومات 

وجمع الملاحظات

نبذة:
ينــدرج ضمــن  وهــو   ،1957 عــام  فــي  الراجحــي  مصــرف  تأســس 
أكبــر 20 بنــكاً علــى مســتوى العالــم مــن حيــث القيمــة الســوقية، 
بإجمالــي أصــول بلغــت 624 مليــار ريــال ســعودي )167 مليــار دولار 
أمريكــي( ورأس مــال مدفــوع بلــغ 25 مليــار ريــال ســعودي )6.67 

مليــار دولار أمريكــي( فــي نهايــة عــام 2021م.. 

وبفضــل أكثــر مــن 60 عامــاً مــن الخبــرة فــي الأنشــطة المصرفيــة 
والتجاريــة، تمتلــك المجموعــة المصرفيــة المتوافقــة مــع الشــريعة 
الإســلامية شــبكة تضــم أكثــر مــن 527 فرعــاً وأكبــر قاعــدة عمــلاء 

لأي بنــك فــي المملكــة.

التحدي: 
تــم تصميــم برنامــج علاقــات المســتثمرين فــي مصــرف الراجحــي 

لتحقيــق الأهــداف التاليــة:

•   التواصل الفعال مع مجتمع المستثمرين

•   الإفصاح بدقة عن المعلومات المالية لكل من المستثمرين 
الأفراد والمؤسسات

•   الامتثال للمتطلبات التنظيمية

•   جمع ملاحظات المستثمرين وتقديمها إلى الإدارة

وتقدمهــا  الشــركة  اســتراتيجية  علــى  المســتثمرين  إطــلاع    •
تيجي الاســترا

علــى  •   العمــل مــع أصحــاب المصلحــة الداخلييــن والخارجييــن 
والحــوكمـــــة  والاجتـمــاعيـــــة  البــيــئــيــــة  المـمــارســـــات  مـبــــــادرات 

الإفصــاح عملياــــت  وتحسيــــــن 

وتـحـــديثهـــا  الرقمـيـــة  المستثمريــــن  علاقــــات  مــــواد  •   تـحســيـــن 
باستــــمرار

د مؤشــرات الأداء الرئيســية بناءً على أهداف برنامج علاقات  تُحدَّ
تلــك  لتحقيــق  واضحــة  خطــة  وجــود  يضمــن  ممــا  المســتثمرين، 
الأهــداف والارتقــاء بــإدارة علاقــات المســتثمرين. وتشــمل هــذه 
المؤشــرات عناصــر مثــل إنتــاج مــواد خارجيــة عاليــة الجــودة، وحضــور 
المؤتمــرات والاجتماعــات، وهيكلــة ملكيــة المســاهمين بمــا فــي 
المســتثمرين  علاقــات  مــواد  وتحســين  الأجنبيــة،  الملكيــة  ذلــك 
إلــى  المســتثمرين  ملاحظــات  تقديــم  إلــى  بالإضافــة  الرقميــة، 

الإدارة.

الإجراء:
تســهيل  فــي  حاســماً  دوراً  المســتثمرين  علاقــات  إدارة  تلعــب 
التواصــل مــن خــلال تزويــد الســوق بالمعلومــات اللازمــة لاتخــاذ 

الاطــلاع.  علــى  قائمــة  اســتثمارية  قــرارات 

ومــن شــأن برنامــج علاقــات المســتثمرين الفعٌــال أن يــؤدي إلــى 
الأســهم،  ســيولة  وتحســين  العــادل،  التقييــم  مــن  الأمثــل  الحــد 
والحصــول علــى رأس المــال، وتوفيــر قاعــدة مرنــة للمســاهمين. 

أصحــاب  مــع  المشــاركة  تحســين  علــى  الراجحــي  مصــرف  ويركــز 
المصلحــة الداخلييــن لضمــان فهــم عميــق لاســتراتيجية الشــركة 
وتطــورات الســوق داخــل وحــدات الأعمــال المختلفــة بهــدف نقــل 

إلــى مجتمــع المســتثمرين. رســالة شــاملة 

النتيجة:
واســتراتيجية  برنامــج  طــرح  منــذ  إحــرازه  تــم  الــذي  التقــدم  أدى 
علــى  رائــدة  إلــى وضــع البنــك فــي مكانــة  علاقــات المســتثمرين 

والإقليمــي.  المحلــي  الصعيديــن 

بــإدارة علاقــات  فقــد فــاز مصــرف الراجحــي بســبع جوائــز تتعلــق 
لعــام  مســتثمرين  علاقــات  فريــق  أفضــل  منهــا  المســتثمرين، 
الشــرق  فــي  المســتثمرين  علاقــات  وأفضــل  )ميــرا(،  2018م 
الأوسط لعام 2019م )ميرا(، وأفضل برنامج علاقات مستثمرين 
لعــام 2020م )جائــزة الســوق الماليــة الســعودية(، وأفضــل مديــر 

مالــي فــي الشــرق الأوســط لعــام 2021م )ميــرا(. 

تعكــس هــذه الجوائــز الجهــود الكبيــرة التــي تقــوم بهــا الإدارة العليــا 
مــع مجتمــع  والتواصــل  للتفاعــل  المســتثمرين  علاقــات  وفريــق 

المســتثمرين. 

كمــا أدت جهــود المصــرف إلــى زيــادة تغطيــة المحلليــن للمصــرف 
وزيــادة الملكيــة الأجنبيــة.
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نظــر  وجهــة  بالفعــل  شــكلوا  لأنهــم  النهايــة  حتــى  مســارهم  فــي 
وقــد  أساســي.  بشــكل  ســليم  أصــل  هــي  الشــركة  أن  مفادهــا 
كبيــر  باحتــرام  وتحظــى  جيــداً  معروفــة  المؤسســات  هــذه  تكــون 
فــي الســوق، ومــن ثــم يصبــح وجودهــا فــي ســجل الأســهم إشــارة 
اســتثماراً  تمثــل  الشــركة  بــأن  الآخريــن  المســتثمرين  إلــى  قويــة 
قويــاً مهمــاً فــي الســوق. وينبغــي عــدم اعتبــار دعــم المســتثمرين 
مــن المؤسســات أمــراً مفروغــاً منــه؛ ففــي بعــض الأحيــان، يبيــع 
المســتثمرون طويلــو الأجــل فــي نهايــة المطــاف لعــدة أســباب، 
فــي حيــن أن المؤسســات الأخــرى، مثــل صناديــق التحــوط، ربمــا لا 

يكــون لديهــا تركيــز طويــل الأجــل منــذ البدايــة.

تختلــف المؤسســات بشــكل كبيــر فيمــا تبحــث عنــه فــي الشــركة 
علاقــات  تكــون  أن  ويجــب  بهــا،  الاســتثمار  فــي  ترغــب  التــي 
كبــار  مــن  لــكل  الاســتثمار  بفلســفة  درايــة  علــى  المســتثمرين 
مســتثمريها حتــى تتمكــن مــن فهــم الســبب الصحيــح وراء اختيــار 
المســتثمر لامتــلاك أســهم بالشــركة. فهنــاك بعــض المؤسســات 
التــي تســعى لتحقيــق دخــل ومكاســب فــي شــكل توزيعــات أربــاح 
مرتفعــة. وقــد بلــغ متوســط عائــد توزيعــات الأربــاح فــي الســوق 
الســعودية خلال فترة الخمس ســنوات من 2021-2017م نســبة 
%2.99، بينمــا يبحــث مســتثمرون آخــرون عــن تحقيــق عوائــد رأس 
المــال مــن بيــع الأســهم فــي نهايــة المطــاف. تختلــف المؤسســات 
عــن  البعــض  يبتعــد  فقــد  المخاطــر؛  تحمــل  مســتوى  فــي  أيضــاً 
الشــركات الجديــدة أو غيــر المثبتــة مــن حيــث المبــدأ، بينمــا يبحــث 

البعــض الآخــر عنهــا.

يمتلكونهــا  التــي  الأســهم  كثــب  عــن  المســتثمرين  بعــض  يقــارن 
صناديــق  فــي  وحــدات  يشــترون  أو  الأســهم  مؤشــر  مقابــل 
المؤشــرات المتداولــة فــي الســوق الماليــة )ETFs( والتــي تحاكــي 
أداء مؤشــر استرشــادي. وعــادةً مــا يكــون هــؤلاء مــن المســتثمرين 
طويلــي الأجــل، ويُعــرف هــذا النمــط مــن الاســتثمار بالاســتثمار غيــر 
النشط. حيث ازدادت شعبية الاستثمار غير النشط على مستوى 
العالــم فــي العقــود الأخيــرة نظــراً لانخفــاض رســوم التــداول كمــا 
أنــه غالبــاً مــا يحقــق عوائــد أعلــى مــن اســتراتيجيات التــداول الأخــرى. 
وقــد أصبــح الاســتثمار غيــر النشــط أكثــر أهميــة بالنســبة للســوق 
الســعودية بعــد إدراج المملكــة العربيــة الســعودية فــي مؤشــرات 
 S&P Dow Jonesو FTSE Russellو MSCI الأســواق الناشــئة
فــي عــام 2019م. ويعمــل عــدد متزايــد مــن صناديــق المؤشــرات 
المتداولة في الســوق المالية على تضمين الشــركات الســعودية 

مــن بيــن عناصرهــا. 

عمليــاً  نهجــاً  النشــطون  المســتثمرون  يتبنــى  أخــرى،  ناحيــة  ومــن 
مــن  بالمؤشــر،  الخاصــة  تلــك  تتجــاوز  تحقيــق مكاســب  لمحاولــة 
توقعــات  ســتفوق  أنهــا  يعتقــدون  التــي  الأســهم  اختيــار  خــلال 
الســوق. وعــادة مــا يكــون لديهــم نظــرة مســتقبلية أقصــر أجــلًا 

النشــطين.  غيــر  المســتثمرين  مــن 

2 التقرير الإحصائ السنوي 2021م

3 التقرير الشهري لقيمة الملكية والقيمة المتداولة الشهر المنتهي في 30 ديسمبر 2021م

2.1
أنواع المستثمرين

للتــداول فــي  تــم تســجيل أكثــر مــن 12,100 مســتثمر مؤسســي 
مــا  إلــى  بالإضافــة  2021م،  عــام  نهايــة  فــي  الســعودية  تــداول 
يقــارب 5.9 مليــون فــرد، %74 منهــم ذكــور و%26 إنــاث.². ، فمــن 
العــام  المشــهد  فهــم  المســتثمرين  لعلاقــات  بالنســبة  المهــم 
بمــا فــي ذلــك الاختلافــات بيــن المســتثمرين وغاياتهــم الفريــدة؛ 
للحصــول علــى رؤيــة أفضــل للجمهــور المســتهدف وفهــم المزيــج 
الحالي من المساهمين، والفئات التي يجب استهدافها، وكيفية 

القيــام بذلــك ولمــاذا.

إن معظم الأسهم الحرة والمدرجة في تداول السعودية يملكها 
مســتثمرون مــن المؤسســات، ومعظمهــا مملوكــة لمؤسســات 
ســعودية. حيــث امتلــك المســتثمرون مــن دول مجلــس التعــاون 
الخليجــي بجميــع أنواعهــم %2.3 مــن الأســهم الحــرة فــي الســوق 
الرئيســية بنهايــة عــام 2021م، بينمــا امتلــك المســتثمرون الأجانــب 
زيــادة  وهــي  الخليجــي 15.2%،  التعــاون  خــارج دول مجلــس  مــن 

كبيــرة مقارنــة بالســنوات الماضيــة.³

كما يهيمن المســتثمرون الأفراد على القيمة المتداولة، ويشــكل 
المواطنــون الســعوديون الغالبيــة العظمــى مــن هــؤلاء الأفــراد. 
كمــا يتميــز المســتثمرون الأجانــب كمجموعــة بنشــاطهم الكبيــر فــي 

التــداول، ويطغــى عليهــم الطابــع المؤسســي. 

المستثمرون من المؤسسات 

الســعودية  تــداول  فــي  المؤسســات  مــن  المســتثمرون  يشــمل 
الصلــة  ذات  والجهــات  والكيانــات  الســيادية  الثــروة  صناديــق 
بالحكومة والشــركات والصناديق الاســتثمارية ومديري المحافظ 
 )SWAP( المبادلــة  اتفاقيــات  وحاملــي  العائليــة  والمكاتــب 
الأجانــب  والمســتثمرين  الأجانــب  الاســتراتيجيين  والشــركاء 
وصناديــق  التقاعديــة  المعاشــات  صناديــق  وكذلــك  المؤهليــن، 

التأميــن. 

تشــكل المؤسســات حجــر الأســاس لدعــم المســاهمين للشــركات 
مــن  عــام  بشــكل  أكبــر  أســهم  المؤسســات  وتمتلــك  المدرجــة. 
المســتثمرين الأفــراد، كمــا أن معظمهــا يكــون لديهــا آفــاق اســتثمار 
طويلــة الأجــل. وهــذا يمكّــن الشــركات مــن التخطيــط المســبق مــع 
العلم أن العديد من هؤلاء المساهمين من المرجح أن يستمروا

https://www.saudiexchange.sa/wps/wcm/connect/9a3e8c6a-e156-4b60-804b-8d01b46fd055/%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%82%D8%B1%D9%8A%D8%B1+%D8%A7%D9%84%D8%B4%D9%87%D8%B1%D9%8A+%D9%84%D9%84%D8%AA%D8%AF%D8%A7%D9%88%D9%84+%D9%88%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%84%D9%83%D9%8A%D8%A9+%D8%AD%D8%B3%D8%A8+%D8%A7%D9%84%D8%AC%D9%86%D8%B3%D9%8A%D8%A9+30-12-2021.pdf?MOD=AJPERES&CONVERT_TO=url&CACHEID=ROOTWORKSPACE-9a3e8c6a-e156-4b60-804b-8d01b46fd055-nUqoxsP
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ينقســم المســتثمرون النشــطون إلــى فئتيــن كبيرتيــن: مســتثمري 
النمــو ومســتثمري الدخــل. يبحــث مســتثمرو النمــو عــن الأســهم 
التــي يعتقــدون أن لديهــا القــدرة علــى التفــوق فــي الأداء علــى 
الســوق ككل بمــرور الوقــت، وغالبــاً مــا يتــم تحديدهــا مــن خــلال 
الأربــاح المرتفعــة والنمــو المســتمر فــي أعمالهــم. أمــا مســتثمرو 
الدخــل، فيبحثــون عــن الأســهم التــي يعتقــدون أنهــا غيــر مفضلــة 
حاليــاً، وهــم علــى اســتعداد لامتلاكهــا والاحتفــاظ بهــا حتــى ترتفــع. 

بشــكل متزايــد  المســتثمرين مــن المؤسســات  ويســتفيد جميــع 
الخوارزميــات  وعلــى  البيانــات  علــى  تعتمــد  التــي  التقنيــات  مــن 
لتحليــل أنمــاط التــداول والتنبــؤ بالأســعار. ومــن ثــم، يجــب علــى 
علاقــات المســتثمرين أن تفهــم المفاهيــم الأساســية المتضمنــة 
الســهم  ســعر  تحــركات  فهــم  علــى  المســتثمرين  لمســاعدة 

المســتثمرين. مجتمــع  مــع  بمصداقيــة  والتواصــل 

المستثمرون الدوليون
بينما يتشــابه المســتثمرون الدوليون مع المســتثمرين الإقليميين 
مــن نــواحٍ عديــدة، فــإن لــدى البعــض منظــوراً مختلفــاً يجــب أن 
تكــون علاقــات المســتثمرين علــى درايــة بــه. إذ يمكــن أن يوجهــوا 
فيهــا.  يســتثمرون  التــي  للشــركات  صراحــة  أكثــر  بشــكل  النقــد 
بمزيــد  للمطالبــة  الدعــوات  شــكل  فــي  هــذا  ينشــأ  أن  ويمكــن 
مــن الامتثــال للممارســات البيئيــة والاجتماعيــة والحوكمــة، علــى 
سبيل المثال، أو التشكيك في السياسة الاستراتيجية والكفاءة 
علــى  بيــع الأســهم  الإداريــة. وقــد ترغــب صناديــق التحــوط فــي 
المكشــوف، وهــو الأمــر الــذي يــزداد أهميــة بعــد طــرح مجموعــة 
تــداول الســعودية لمشــتقات الأســهم فــي عــام 2020م. وتلتــزم 
هيئــة الســوق الماليــة بتعزيــز دخــول المســتثمرين الأجانــب بشــكل 
ذلــك  ويشــمل  الســعودية،  الســوق  إلــى  مباشــر  وغيــر  مباشــر 
الســماح للمســتثمرين الاســتراتيجيين الأجانــب بامتــلاك حصــص 
اســتراتيجية فــي الشــركات المدرجــة. هــذا ويهــدف برنامــج تطويــر 
القطــاع المالــي الــذي تنفــذه الحكومــة فــي إطــار رؤيــة 2030 أيضــاً 

إلــى خلــق بيئــة جذابــة للمســتثمرين الأجانــب.⁴

المستثمرون الأفراد
فبعضهــم  ومتنوعــاً،  كبيــراً  عــدداً  الأفــراد  المســتثمرون  يشــكل 
يتــداول بشــكل متكــرر والبعــض الآخــر لديــه خطــط طويلــة الأجــل 
علــى غــرار المؤسســات. يتميــز العديــد مــن هــؤلاء الأفــراد بثرائهــم، 
تــداول الســعودية تعــرّف الأفــراد أصحــاب  إلــى أن  مــع الإشــارة 
يمتلكــون  أنهــم  علــى  العاليــة  المــلاءة  الكبيــرة/ذوي  الثــروات 
ريــال ســعودي أو أكثــر،  يبلــغ متوســط حجمهــا مليــون  محفظــة 
يمتلكــون  علــى أنهــم  ويُعــرّف المســتثمرون المختصــون الأفــراد 
محفظة يبلغ متوســط حجمها 50 مليون ريال ســعودي. تســعى 

إلــى جــذب المســتثمرين الأفــراد لتوفيــر العديــد مــن الشــركات 
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الأفــراد  المســتثمرين  قاعــدة  أن  كمــا  أســهمها.  فــي  الســيولة 
وعاليــة،  متميــزة  عامــة  صــورة  أيضــاً  الشــركة  تمنــح  الكبيــرة 
أكثــر  وخدماتهــا  منتجاتهــا  جعــل  فــي  يســاعد  أن  يمكــن  ممــا 
إلــى المســتهلكين. ســبب آخــر وراء  إذا تــم بيعهــا مباشــرة  رواجــاً 
هــو  الأفــراد  المســتثمرين  لجــذب  الســعودية  الشــركات  ســعي 
تمكيــن المواطنيــن الســعوديين مــن المشــاركة فــي نجــاح هــذه 
الشــركات وازدهارهــا مــع توســع الشــركة والاقتصــاد ككل. ومــن 
بعــض الأســهم لشــريحة  للشــركات تخصيــص  بالنســبة  الشــائع 
المســتثمرين الأفراد عند تنفيذ الاكتتاب العام. وغالباً ما يتلقى 
المســتثمرون الأفراد معلومات حول شــركة ما ويتفاعلون معها 
بطــرق مختلفــة تمامــاً عــن المســتثمرين مــن المؤسســات، علــى 
ســبيل المثــال مــن خــلال وســائل التواصــل الاجتماعــي وليــس مــن 

المســتثمرين.  لعلاقــات  الإلكترونــي  الموقــع  خــلال 

المستثمرون في أدوات الدين

يتعلــق  فيمــا  كبيــر  نشــاط  المســتثمرين  علاقــات  لإدارة  ليــس 
بــأدوات الديــن، بالمقارنــة باســتثمارات الأســهم التقليديــة، حيــث 
كان يُنظــر إلــى ســوق الديــن علــى أنــه مســتقر نســبياً وأقــل تأثيــراً 
علــى ثــروات الشــركة ككل. وتميــل الشــركات فــي المملكــة العربيــة 
الديــن.  رئيســياً لأدوات  تكــون مُصــدِراً  إلــى ألا  أيضــاً  الســعودية 
غيــر أن هــذه الصــورة تغيــرت مــع تزايــد تقلبــات ســوق الديــون فــي 
قيمــة  ارتفعــت  الديــن.  أدوات  إصــدار  وزيــادة  الأخيــرة  الســنوات 
العربيــة  المملكــة  فــي  الحكوميــة  غيــر  الديــن  أدوات  إصــدارات 
الســعودية بنســبة %239 فــي عــام 2020م، لتصــل إلــى 31 مليــار 
عــام  فــي  ريــال ســعودي  مليــار   9 بمبلــغ  مقارنــة  ريــال ســعودي 

2019م.⁵

التــي  الفئــات  أبــرز  مــن  الديــن  أدوات  وبالتالــي، أصبــح مســتثمرو 
يأخــذ  مــا  وعــادة  المســتثمرين.  علاقــات  إدارة  تســتهدفها  باتــت 
زمــام المبــادرة أميــن خزينــة الشــركة أو المديــر المالــي الــذي يعمــل 
عن كثب مع إدارة علاقات المســتثمرين لضمان اتســاق الرســائل 
وجودتها. وســيحتاج فريق علاقات المســتثمرين إلى إشــراك عدد 
مــن أصحــاب المصلحــة ويشــمل ذلــك مســتثمري أدوات الديــن 
الإعــلام  ووســائل  التصنيــف  ووكالات  الديــن  أدوات  ومحللــي 
الماليــة لخدمــة مســتثمري الدخــل الثابــت الحالييــن. وقــد يتضمــن 
البرنامــج أيضــاً تســويق إصــدارات أدوات الديــن الجديــدة، وإعــداد 

المــواد للحمــلات الترويجيــة.

https://cma.org.sa/Market/QFI/Pages/default.aspx 
https://cma.org.sa/Market/Reports/Documents/cma_2020_report.pdf .2020 التقرير السنوي لهيئة السوق المالية لعام

https://cma.org.sa/Market/QFI/Pages/default.aspx
https://cma.org.sa/Market/Reports/Documents/cma_2020_report.pdf
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2.2
المحللون 

محللــو جانــب البيــع والشــراء لهــم تأثيــر كبيــر علــى آراء المســتثمرين 
لذلــك فــإن  يتخذونهــا.  التــي  ومــدراء الصناديــق، وعلــى القــرارات 
للمحلليــن مكانــة هامــة لــدى إدارة علاقــات المســتثمرين.  وعــادةً 
مــا يتــم توظيــف محللــي جانــب البيــع مــن قبــل شــركات الوســاطة 
والبنــوك الاســتثمارية، وينشــر كل محلــل عــدة تقاريــر ســنوياً حــول 
والأحــداث  الأربــاح  بيانــات  صــدور  فــور  يتابعهــا  التــي  الشــركات 

المهمــة الأخــرى. وتميــل تقاريــر المحلليــن إلــى أن تشــمل:

غالبــاً مــا تكــون النقطــة الاخيــرة هــي الأكثــر لفتــاً للنظــر، خاصــة 
عــن شــركة. يكتبــون  الذيــن  للصحفييــن  بالنســبة 

يتــم توظيــف محللــي جانــب الشــراء مــن قبــل الصناديــق أو غيرهــم 
مــن المســتثمرين ولا يتــم نشــر تقاريرهــم وتوصياتهــم للجمهــور، 
ولكــن يتــم إعدادهــا حصريــاً لصالــح الكيــان الــذي يســتخدم هــذه 

التقاريــر والتوصيــات لتوجيــه قراراتــه الاســتثمارية. 

يميــل محللــو جانــب البيــع إلــى تغطيــة الشــركات ذات التــداولات 
الكبيرة، ممن تتحلى بأعداد كبيرة من المساهمين المؤسساتيين. 
وغالبــاً مــا يركــزون علــى قطاعــات معينــة، فقــد يركــز البعــض علــى 
الشــركات ذات رؤوس الأمــوال الكبيــرة بينمــا يركــز البعــض الآخــر 
ناحيــة  مــن  المتوســطة.  الأمــوال  رؤوس  ذات  الشــركات  علــى 
أخــرى، فقــد يكــون البعــض أكثــر اهتمامــاً بمقاييــس معينــة للنجــاح 

مثــل صافــي الربــح أو التدفــق النقــدي.

يجب أن تضمن علاقات المســتثمرين فهم الدوافع والتوقعات 
المختلفــة للمحلليــن الفردييــن لمســاعدتهم علــى تغطيــة جميــع 

جوانــب الشــركة بدقــة وبشــكل مقنــع.

آراء حول أداء الشركة وأداء 
إدارتها

تقييم الشركة باستخدام 
نماذج مختلفة

 توصية بشراء الأسهم أو 
الاحتفاظ بها أو بيعها

مقارنة مع شركات أخرى في 
القطاع نفسه 

توقعات البيانات المالية 
المستقبلية بما في ذلك الأرباح 

والإيرادات 

إدارة التواصــل المؤسســي 
فــي جولدمــان ســاكس

أهمية التعامل مع جانب البيع

مــن أفضــل الممارســات لفــرق علاقــات المســتثمرين المشــاركة 
بانتظــام مــع جانــب البيــع والاســتفادة مــن علاقاتهــم وخبراتهــم 
بــك  الخاصــة  المســتثمرين  علاقــات  رســالة  تضخيــم  أجــل  مــن 
خــلال  مــن  والمســتقبليين.  الحالييــن  بالمســاهمين  والالتقــاء 
العمــل عــن كثــب مــع جانــب البيــع، يمكــن لمســؤولي علاقــات 
تقدمهــا  التــي  الحجــم  وفــورات  مــن  الاســتفادة  المســتثمرين 
أحــدث  العالميــة والاســتفادة مــن  منصــة توزيــع المســتثمرين 
المعلومــات المتوفــرة لديهــا حــول التوجّهــات والتطــورات فــي 

جانــب الشــراء وفــي الســوق.  

نصائح للتعامل مع جانب البيع: 
•   تغطية المحللين - تعتبر جودة وكمية التغطية البحثية 
مهمة. يعتمد جانب الشراء على المنظور الذي يوفره 

جانب البيع، خاصة للمستثمرين الذين يستثمرون خارج 
أسواقهم المحلية. كما ستكون التحديثات المنتظمة 
سواء كانت بعد إعلان الأرباح مهمة لضمان تحقيق 

أقصى استفادة من عالم التغطية الخاص بك. 

•   العمل مع فريق التواصل المؤسسي – لتحديد 
اجتماعاتك واتصالاتك والعمل على توعية المستثمرين. 
فهي تعمل مع فرق المبيعات والتداول والبحث لتوفير 
معلومات محدثة عن تحركات المستثمرين واتجاهاتهم 
ويمكنها أيضاً المساعدة في الخدمات اللوجستية حول 

العروض الترويجية لفرق الإدارة الخاصة بك. علاوة على 
ذلك، يستضيف العديد من الوسطاء مؤتمرات والتي 
تعد طريقة فعالة لمقابلة الكثير من المستثمرين في 

فترة زمنية قصيرة نسبياً.

•   التعرف على فرق مبيعات جانب البيع - فهم يمثلون 
نقطة الاتصال الرئيسية اليومية لمستثمري جانب 

الشراء. وخبرة عملائهم أمر بالغ الأهمية. إنهم يعرفون 
معايير الاستثمار الخاصة بعملائهم ويصيغون 

توصياتهم وفقاً لذلك. ويمكنهم أيضاً المساعدة في 
نقل رسالتك إلى المستثمرين نيابةً عنك إلى جانب 

محلل الأبحاث. 
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2.3
وسائل الإعلام

المقــام  فــي  الإعــلام  وســائل  مــع  العلاقــات  مســؤولية  تقــع 
الأول علــى عاتــق إدارة الاتصــالات بالشــركة حيــث تختلــف آفــاق 
المســتثمرين  توقعــات  عــن  كبيــر  بشــكل  الصحفييــن  واحتياجــات 
والمحلليــن. ويعــد تركيزهــا ســطحياً بشــكل أكبــر وتميــل إلــى التأكيــد 
علــى الرســائل البســيطة التــي يمكــن أن تصنــع العناويــن الجيــدة، 
ســواء كانــت إيجابيــة أو ســلبية.. تحتــاج علاقــات المســتثمرين إلــى 
اتســاق  لضمــان  الشــركة  اتصــالات  إدارة  مــع  الوثيــق  التنســيق 
يشــارك  أن  يجــب  تمامــاً.  متطابقــة  تكــن  لــم  لــو  حتــى  الرســائل، 
قســم علاقــات المســتثمرين بشــكل كبيــر فــي كتابــة بيانــات الأربــاح 
البيانــات  مــن  النــوع  هــذا  إن  حيــث  الأخــرى،  الماليــة  والإعلانــات 
يتطلــب معرفــة متخصصــة فــي القطــاع. ويمكــن أن يتأثــر العديــد 
يقرؤونــه فــي وســائل الإعــلام تمامــاً كمــا  بمــا  مــن المســتثمرين 

يتأثــرون بتقاريــر المحلليــن، أو ربمــا أكثــر.

يجــب أن يــدرك قســم علاقــات المســتثمرين أنــه إلــى جانــب أهميــة 
الاتصــال  يكــون  أن  يمكــن  الإعــلام،  وســائل  مــع  العلاقــات  بنــاء 
الكثيــر  وأن  لاســيما  للغايــة،  متبادلــة  منفعــة  ذو  بالصحفييــن 
فــي  الأول  المقــام  فــي  تتمثــل  وظيفتهــم  أن  يعتبــرون  منهــم 
بشــكل  ينطبــق  وهــذا  المعلومــات.  وتقصــي  والســؤال  التحــدي 
علــى وســائل الإعــلام الدوليــة. مــن المهــم أيضــاً معرفــة  خــاص 
إذا  لأنــه  ضيــق،  نهائــي  بموعــد  مرتبطــاً  الصحفــي  كان  إذا  مــا 
وصــل الــرد علــى ســؤال لــه بعــد فــوات الأوان، فســيكون عديــم 
الجــدوى. وهــذا هــو الحــال غالبــاً مــع وكالات الأنبــاء، التــي تبــذل 
قصــارى جهدهــا لتقديــم الأخبــار قبــل الآخريــن. يجــب أيضــاً اعتبــار 
الصحفييــن أصحــاب مصلحــة مهميــن فــي الشــركة، حتــى عندمــا 
تكــون تقاريرهــم تنطــوي علــى معلومــات حسّاســة. ومــن المهــم 
تجنــب العلاقــة غيــر الجيــدة مــع الصحفييــن، لأنهــا غالبــاً مــا تقــود 
إلــى نتائــج عكســية، كمــا هــو الحــال عنــد تجاهــل أســئلتهم، حيــث 

إلــى مزيــد مــن التغطيــة الســلبية. يــؤدي ذلــك 

يجــب الــرد علــى الأســئلة الــواردة مــن وســائل الإعــلام مــن خــلال 
عنــد  المســتثمرين  علاقــات  مشــاركة  مــع  الاتصــالات،  إدارة 
الضرورة. ويتم تسليم الردود عادة إما من قبل إدارة الاتصالات 

نفســها أو مســؤول تنفيــذي كبيــر.

2.4
الأطراف الداخلية

يشــتمل جمهــور علاقــات المســتثمرين علــى الإدارة العليــا للشــركة 
علاقــات  تضمــن  أن  ويجــب  الأخــرى.  الإدارات  مــن  والعديــد 
المســتثمرين وجــود هيــكل محــدد جيــداً لتدفــق المعلومــات مــع 
عمــل  إطــار  يوفــر  ممــا  تعاونيــة،  بعلاقــة  مقترنــاً  العليــا  الإدارة 
مــن  الشــركة  حــول  المعلومــات  لجمــع  المســتثمرين  لعلاقــات 
المســتثمرين  آراء  بشــأن  الإدارة  إلــى  التقاريــر  وتقديــم  الإدارة، 

أفعالهــم.  وردود 

سيســمح إطــار العمــل الواضــح والتعاونــي لعلاقــات المســتثمرين 
لتمكيــن  الصلــة  ذات  الأخــرى  الرئيســية  الإدارات  مــع  بالتكامــل 
الحكوميــة  والهيئــات  الاســتثمار  مجتمــع  مــع  الفعــال  التواصــل 
علاقــات  ســيمكن  كمــا  المعنيــة.  الأخــرى  والجهــات  والتنظيميــة 
المــواد  ومحتــوى  الشــاملة  الرســائل  تطويــر  مــن  المســتثمرين 
الســنوي.  والتقريــر  للأربــاح  التقديميــة  العــروض  مثــل  الرئيســية 
ســيمنح الدعــم الظاهــر والواضــح مــن كبــار المديريــن التنفيذييــن 
مــع  تعاملاتهــا  فــي  إضافيــة  مصداقيــة  المســتثمرين  علاقــات 

الأخــرى. الإدارات 

بشــأن  الاتصــالات  إدارة  مــع  كثــب  عــن  العمــل  إلــى  بالإضافــة 
المســتثمرين  علاقــات  تجــد  أن  المرجــح  مــن  الإعــلام،  قضايــا 
نفســها تعمــل فــي كثيــر مــن الأحيــان مــع الإدارة القانونيــة أو إدارة 
الإفصــاح،  ومتطلبــات  التنظيميــة  المتطلبــات  بشــأن  الحوكمــة 
إعلانــات نتائــج الأربــاح وفــي الــرد  وإدارة الشــؤون الماليــة بشــأن 
علــى أســئلة المســتثمرين. وتتواصــل مــع الإدارات التــي تديــر أجــزاء 
مــن  الخدمــات،  أو  المنتجــات  العمــل، مثــل تقديــم  مــن  مختلفــة 
أجــل فهــم التفاصيــل حــول العمليــات التجاريــة للشــركة. وفــي هــذا 
الســياق، فــإن الحفــاظ علــى علاقــات منتجــة مــن الناحيــة المهنيــة 
ووديــة مــن الناحيــة الشــخصية يعــد أمــراً ضروريــاً لضمــان سلاســة 

علاقــات المســتثمرين. عمــل قســم 
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وتحديثــه  المســتثمرين  لعلاقــات  شــامل  برنامــج  تطويــر  يجــب 
باستمرار والذي يُعرض فيه مخرجات السنة المقبلة على الأقل، 
المســتثمرين  علاقــات  ومســؤولي  العليــا  الإدارة  تكــون  بحيــث 

والأهــداف.  الرئيســية  بالمراحــل  يتعلــق  بمــا  متفقيــن 

كما يجب إنشــاء البرنامج اســتناداً إلى الإعلانات الرئيســية للنتائج 
الربعية ونصف السنوية والسنوية، جنباً إلى جنب مع الفعاليات 
الرئيســية الأخــرى التــي يكــون موعدهــا معروفــاً مســبقاً، مثــل نشــر 
كذلــك  يمكــن  الســنوية.  العموميــة  والجمعيــة  الســنوي  التقريــر 
تضمين التطورات المهمة الأخرى التي لا تحدث بالضرورة وفقاً 
لجــدول زمنــي، مثــل إعــلان الاســتحواذ والســيطرة أو تعييــن رئيــس 
تنفيــذي جديــد أو إطــلاق خــط إنتــاج رئيســي جديــد، حســب الحاجــة. 

يتمثــل مفتــاح نجــاح برنامــج علاقــات المســتثمرين فــي التخطيــط 
زمــام  المســتثمرين  علاقــات  إدارة  تأخــذ  أن  ويجــب  المســبق. 
علــى  والحصــول  الزمنــي،  الجــدول  صياغــة  خــلال  مــن  المبــادرة 
ســتكون  أنهــا  مــن  والتأكــد  العليــا،  الإدارة  مــن  عليــه  الموافقــة 

مشــاركتها.  يتطلــب  الــذي  العــام  خــلال  للمشــاركات  متاحــة 

المراجعــة  قيــد  المســتثمرين  علاقــات  برنامــج  يظــل  أن  يجــب 
المســتمرة بمــا يتماشــى مــع أي احتياجــات متغيــرة للشــركة. كمــا 
حــول  المســتثمرين  مجتمــع  آراء  الاعتبــار  عيــن  فــي  الأخــذ  يجــب 
عــن الأربــاح، وكذلــك  كيفيــة تعزيــز الإفصاحــات، ومــواد الإعــلان 
مكالمــات مناقشــة الأربــاح والعناصــر الرئيســية الأخــرى للبرنامــج. 
يجــب أيضــاً أن يُطلــب مــن الإدارات الأخــرى فــي الشــركة تقديــم 

 . ملاحظاتهــا

مــن الضــروري الاســتفادة بشــكل جيــد مــن الأوقــات الهادئــة نســبياً 
بين العناصر الرئيسية في التقويم، فهي تمثل فرصاً سانحة أمام 
إدارة علاقــات المســتثمرين لتطويــر العلاقــات مــع المســتثمرين، 
المســاهمين،  وتحليــل  والتصــورات  الــرأي  اســتطلاعات  وإجــراء 
فيهــا  تتحــدث  قــد  التــي  المســتوى  رفيعــة  المؤتمــرات  وتحديــد 
الإدارة العليا، وتطوير الأدوات الإعلامية المساعدة التي تشمل 
والأنشــطة الأخــرى  لعلاقــات المســتثمرين،  الموقــع الإلكترونــي 

التــي تدعــم برنامــج علاقــات المســتثمرين.
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3.2
موارد البرنامج 

ســوف يتعثــر أفضــل برنامــج لعلاقــات المســتثمرين، حتــى لــو كان 
إلــى المــوارد المناســبة  إذا كان يفتقــر  مدعومــاً برســائل ممتــازة، 
لتنفيــذه. حيــث يجــب أن تعمــل إدارة علاقــات المســتثمرين علــى 
مــا هــو مطلــوب بالضبــط للمهــام القادمــة، بــدءاً مــن قــدرة فريقهــا 
الخــاص ومراعــاة مقــدار المدخــلات، والمســاعدة التــي ســتتلقاها 

مــن الإدارات الأخــرى. 

الاســتعانة  الأفضــل  مــن  كان  إذا  مــا  تحديــد  ذلــك  بعــد  ينبغــي 
داخــل  تنفيذهــا  مــن  بــدلًا  المهــام  بعــض  لأداء  خارجيــة  بمصــادر 
يكــون الفصــل فــي هــذا الأمــر صعبــاً. فقــد  الشــركة. وغالبــاً مــا 
باهظــة  الخارجييــن  المزوديــن  إلــى  المهــام  تعهيــد  تكلفــة  تكــون 
غيــر  بخبــرة  يتمتعــون  الحــالات  مــن  كثيــر  فــي  ولكنهــم  التكلفــة، 

الشــركة.  داخــل  متوفــرة 

توفــر  أن  المتخصصــة  المســتثمرين  علاقــات  لشــركات  ويمكــن 
الأســواق  فــي  الواســعة  الخبــرة  ذوي  مــن  المحتــوى  كُتّــاب 
وقــدرات  والبصريــة  الســمعية  قدراتهــم  إلــى  بالإضافــة  الماليــة 
التصميــم الإبداعيــة عاليــة الجــودة، ممــا سيســاعد فريــق علاقــات 
مثــل  أخــرى  بمهــام  للقيــام  التفــرغ  علــى  بالشــركة  المســتثمرين 
التركيــز بشــكل أكبــر علــى العلاقــات مــع المســتثمرين والمحلليــن، 

المســؤولة.  الإدارة  إلــى  الســوق  ملاحظــات  وتقديــم 

عنــد مناقشــة احتياجاتهــم مــع الإدارة العليــا، علــى قســم علاقــات 
المســتثمرين البحــث عــن مــوارد إضافيــة لبعــض الفعاليــات الأكبــر 
المخطــط لتنظيمهــا. وقــد تــرى الإدارة قيمــة فــي إنفــاق المزيــد 
أو مؤتمــر  المثــال،  علــى ســبيل  علــى مقطــع فيديــو،  المــال  مــن 
يضــم عــدداً أكبــر مــن المســتثمرين ممــا هــو مقتــرح فــي الأصــل، 
ويمكــن  وراءه.  المبــرر  المســتثمرين  علاقــات  قســم  أوضــح  إذا 
أيضــاً مشــاركة خطــوط التكلفــة مــع الإدارات الأخــرى بحيــث يمكــن 
الإشــارة إلــى أنهــا ســتعود بالفائــدة، مثــل إدارة العلاقــات العامــة 
إذا كان ســيتم تعييــن أماكــن لإجــراء مقابــلات مــع وســائل الإعــلام 

واجتماعــات مــع المســتثمرين والمحلليــن. 

كما يجب أيضاً تخصيص موارد للتدريب، مثل تدريب المتحدثين 
الرســميين علــى كيفيــة تقديــم عــرض تقديمــي مقنــع والتعامــل 
مــع الأســئلة الحسّاســة، وكذلــك مــوارد للتطويــر المســتمر لفريــق 
أن  يمكــن  حيــث  آخــر  ذلــك مجــالًا  ويمثــل  المســتثمرين.  علاقــات 
لأن  التكلفــة  يســتحق  خارجــي  خدمــة  مــزود  مــع  التعاقــد  يكــون 

الخبــرة غالبــاً لا تكــون متاحــة داخــل الشــركة. 

3.1
رسائل البرنامج

يجــب علــى برنامــج علاقــات المســتثمرين إيصــال رســائل واضحــة 
الاســتثمار  حالــة  تمامــاً  توضــح  المالــي  المجتمــع  إلــى  وبســيطة 
بالشــركة. ويجــب تكــرار الرســائل الرئيســية فــي كل فرصــة مناســبة 
بحيــث تشــكل جــزءاً مــن هويــة الشــركة فــي أذهــان المســتثمرين. 
معينــة  قضايــا  لمعالجــة  تحديــداً  أكثــر  برســائل  تعزيزهــا  ويمكــن 

الحاجــة. حســبما تقتضــي 

وبالنظــر إلــى تصــورات الســوق الحاليــة، يجــب تطويــر الرســائل 
الرئيســية حــول عــدد مــن الموضوعــات بمــا فــي ذلــك:

•      سجل الشركة الخاص بالتوسع والتطوير

•      آفاق نمو الأسواق التي تعمل فيها الشركة

•    اســتراتيجية الشــركة وأهدافهــا الراميــة لتحقيــق النجــاح علــى    
المــدى الطويــل 

•     جودة الإدارة بما في ذلك قدرتها على الابتكار واغتنام الفرص

•     القوة المالية للشركة، خاصة فيما يتعلق بنمو الأرباح

لريــاح الســوق المعاكســة أو  علــى الاســتجابة  قــدرة الشــركة     •
العمــل مشــكلات  معالجــة 

والبيانــات  الحقائــق  علــى  كبيــر  بشــكل  الرســائل  تعتمــد  أن  يجــب 
حــول منتجــات الشــركة أو خدماتهــا، وأموالهــا، وأســواقها للتحقــق 
تكــون  أن  يجــب  كمــا  اتخاذهــا.  يتــم  التــي  الخطــوات  صحــة  مــن 
محفــزة وإيجابيــة، دون أن تنطــوي علــى يقيــن بشــكل غيــر واقعــي، 
الأســهم  شــراء  فــي  المســاهمة  علــى  المســتثمرين  لتشــجيع 
وتطويــر بياناتهــا. ونظــراً لأهميــة ذلــك، ينبغــي اســتثمار الكثيــر مــن 
الوقــت والتفكيــر فــي تطويــر وتنقيــح الرســائل المناســبة، بحيــث 
تبــرز الشــركة فــي مواجهــة مجموعــة مــن نظرائهــا وفــي الســوق 

ككل.
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إعلان تداول
السعودية

 المكالمة الجماعية
 لمناقشة الأرباح - النص

والأسئلة والأجوبة

 محتوى وسائل
 التواصل الاجتماعي

 الداعمة

دليل أفضل الممارسات في 
الأرباح 

الإعــــداد

3.3
المهام الرئيسية في تقويم 

علاقات المستثمرين
النتائج المالية

تحــدد النتائــج الماليــة للشــركة، والتــي يشــار إليهــا غالبــاً باســم نتائــج 
الأربــاح، جــدول الأعمــال لكيفيــة فهــم الســوق لهــا وتقييمهــا. إن 
انتظــام إعلانــات النتائــج يجعلهــا منصــة مثاليــة للتعزيــز المتســق 
للرســائل الرئيســية. ويجــب اســتخدامها فــي إنشــاء ســرد مترابــط 

ومتطــور للأحــداث.

الســعودية،  العربيــة  المملكــة  فــي  المدرجــة  للشــركات  بالنســبة 
حددت هيئة السوق المالية الجداول الزمنية لتقويمات التقارير. 
تجــدر الإشــارة إلــى أنــه فــي الســوق الرئيســية، يجــب إعــلان النتائــج 
عمــل مــن فتــرة الانتهــاء.  يــوم  كل ثلاثــة أشــهر فــي غضــون 30 
أمــا فــي نمــو- الســوق الموازيــة، فالمتطلبــات أقــل صرامــة، حيــث 
تتطلــب نتائــج نصــف ســنوية فقــط ويســمح بفتــرة 45 يــوم عمــل 
قبــل الإعــلان عنهــا. وفــي كلا الســوقين، يجــب الإعــلان عــن نتائــج 

العــام بالكامــل فــي غضــون 3 أشــهر.⁶

 دليل وسائل الإعلام
والمقابلات

بيان الأرباح

ملف المحللين  النشرة البريدية
للمستثمرين

 تحديثات الموقع
الإلكتروني

وثيقة المعلومات

 العرض التقديمي
الخاص بالأرباح

 6

يتعلــق  فيمــا  الدوليــة  الممارســات  أفضــل  المســتثمرون  يتوقــع 
لــذا،  الســوق.  فــي  تقديمهــا  وطريقــة  النتائــج  إعلانــات  بجــودة 
الســوق  إبــلاغ  ويجــب  التفصيلــي  للإعــداد  ماســة  حاجــة  فهنــاك 
بموعــد إعــلان النتائــج بشــكل مســبق بوقــت معقــول. حيــث مــن 
المرجح أن تنفذ الشركة عملية الإعداد مع وسيطها المؤسسي، 
بيــن  وهــذا الوســيط هــو شــركة استشــارية تمثــل حلقــة الوصــل 
المســاعدة فــي دعــوة  ويمكنهــا  المســتثمرين  الشــركة ومجتمــع 

التقديميــة.  العــروض  إلــى  المناســبين  المســتثمرين 

والتشــغيلية  الماليــة  الأرقــام  جميــع  النتائــج  إعــلان  وسيشــمل 
بمــا فــي ذلــك الإيــرادات؛  يتوقعهــا المســتثمرون  الرئيســية التــي 
مصاريــف  احتســاب  قبــل  الأربــاح  الربــح  وصافــي  وإجمالــي 
 )EBITDA( والضرائــب  والــزكاة  والفوائــد  والإطفــاء  الاســتهلاك 
وهوامــش الربــح؛ والأصــول والمطلوبــات. ومــن الملائــم التركيــز 
علــى بعــض النتائــج أكثــر مــن غيرهــا لمســاعدة المســتثمرين علــى 
تشــكيل فهــم كامــل لتطــور الشــركة وتوجههــا الاســتراتيجي؛ ومــع 
يجــب تجنــب اختيــار الأرقــام الأفضــل أو الأكثــر استحســاناً  ذلــك، 
حصــراً لإن ذلــك قــد يــؤدي إلــى نتائــج عكســية. وقــد يوفــر العــرض 
التقديمــي وغيرهــا مــن الأدوات الإعلاميــة المســاعدة المزيــد مــن  

قواعد طرح الأوراق المالية والالتزامات المستمرة: 
https://cma.org.sa/RulesRegulations/Regulations/Documents/OSRCI_ar.PDF

https://cma.org.sa/RulesRegulations/Regulations/Documents/OSRCI_ar.PDF
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المهــــام
•    وضــع خطــة وجــدول زمنــي ليــوم الإعــلان عــن النتائــج، وإشــراك أصحــاب 

المصلحــة مــن أجــل المدخــلات )تحديثــات ماليــة وتشــغيلية(.

•    تطوير الرسائل الرئيسية بناء على المدخلات الداخلية، ووضع مسودات 
البيانــات الماليــة، ووضــع مســودات مــواد دليــل علاقــات المســتثمرين. 

تحديــث نمــوذج علاقــات المســتثمرين

و   الأربــاح،  مناقشــة  مكالمــة  تفاصيــل  وتأكيــد  الإعــلام،  خطــة  •   تحضيــر 
الرئيســية القضايــا  لتحديــد  الســوق  فــي  الســائد  المنــاخ  علــى  الاطــلاع 

•    تحضير لقاءات المستثمرين ما بعد مكالمة مناقشة الأرباح، ومقابلات 
وسائل الإعلام. مراجعة مواد دليل علاقات المستثمرين

والأجوبــة.  الأســئلة  وجلســة  للأربــاح  التقديمــي  العــرض  علــى  التدريــب     •
الصحفيــة والمقابــلات  الاجتماعــات  تأكيــد  المســتندات،  كل  توقيــع 

قبل أسبوعقبل أسبوعينقبل 3 أسابيعقبل 4 أسابيع

غيرهــا،  مــن  أكثــر  الشــركة  أعمــال  نواحــي  بعــض  حــول  التفصيــل 
علــى الجوانــب الأكثــر أهميــة. يركــز المســتثمرون  بحيــث 

الاعتبــار،  عيــن  فــي  الأخــرى  الشــركات  أداء  يؤخــذ  أن  أيضــاً  يجــب 
التقديميــة  العــروض  وأســلوب  محتــوى  إلــى  بالإضافــة 
لمســتثمريها، حيــث ســيجري المســتثمرون مقارنــات بالتأكيــد. كمــا 
بالمســتثمرين  أيضــاً الاتصــال  المســتثمرين  علاقــات  علــى  يجــب 
والمحلليــن لقيــاس آرائهــم وأي مخــاوف قــد تكــون لديهــم، بحيــث 

الأربــاح. عــن  الإعــلان  عنــد  معالجتهــا  يمكــن 

وتعــد صياغــة مثــل هــذا المحتــوى وتقديمــه بشــكل جــذاب مهمــة 
مــن  أســابيع  عــدة  قبــل  تبــدأ  أن  الأفضــل  مــن  ومعقــدة  صعبــة 
المناقشــة  جــولات  مــن  العديــد  توقــع  مــع  الأربــاح،  عــن  الإعــلان 

النهائــي.  إلــى الإصــدار  الوصــول  والمراجعــة قبــل 

الشــركة  موقــع  علــى  المحلليــن  توقعــات  نشــر  أيضــاً  يجــب 
والمســاعدة  الآراء  إجمــاع دقيــق فــي  إلــى  للوصــول  الإلكترونــي 

الســوق. توقعــات  مراقبــة  فــي 

ومــع اقتــراب اليــوم الــذي ســيتم إعــلان النتائــج فيــه، يجــب علــى 
علاقــات المســتثمرين الاتصــال بالمســتثمرين والمحلليــن لتأكيــد 
حضورهــم المكالمــة الجماعيــة لمناقشــة الأربــاح. ويتــم إجــراء هــذه 
علــى الرغــم  يــوم الإعــلان،  عــادةً فــي نفــس  المكالمــة الجماعيــة 
مــن أنهــا قــد تُجــرى فــي بعــض الأحيــان بعــد يــوم أو يوميــن مــن 
إدارة  يجــب أن تعمــل علاقــات المســتثمرين أيضــاً مــع  الإعــلان. 
عــن  العلاقــات العامــة لضمــان ترتيــب مقابــلات “يــوم الإعــلان 
النتائــج” مــع وســائل الإعــلام الرئيســية مســبقاً بوقــت كاف مــن 

قبــل كبــار المديريــن التنفيذييــن.

الذيــن  الرســميون  المتحدثــون  يشــارك  أن  بمــكان  الأهميــة  ومــن 
ســيقدمون العــرض التقديمــي لنتائــج الأربــاح بشــكل كامــل فــي 
جلســة  إلــى  بالإضافــة  كافٍ،  بشــكل  عليــه  يتدربــوا  وأن  إعــداده 
الأســئلة والأجوبــة التــي تليــه مباشــرة. ويجــب توقــع جميــع أنــواع 
وقيــادة  بالاســتراتيجية  المتعلقــة  الأســئلة  مــن  بــدءاً  الأســئلة، 
الشــركة إلــى الاستفســارات حــول التغييــرات فــي تكلفــة المبيعــات 
والعناصــر غيــر الواضحــة فــي الميزانيــة العموميــة. ويجــب أن تتأكــد 
بكيفيــة  علــى درايــة جيــدة  علاقــات المســتثمرين مــن أن الإدارة 
الــرد علــى الاستفســارات الصعبــة والمحيــرة، علــى الرغــم مــن أن 
ليــس دائمــاً ممارســة مريحــة.  لهــذه الاستفســارات  الاســتعداد 
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يوم الإعلان عن النتائج
جدول زمني إرشادي للإعلان عن نتائج الأرباح:

08:30 ص

10 صباحاً

10 صباحاً

11 صباحاً

12 ظهراً

8 صباحاً

10 صباحاً

10 صباحاً

طوال اليوم

12:30 ظهراً

1 ظهراً

3 مساءً

4 مساءً

11 صباحاً - 2 مساءً
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صياغة الإعلانات عن الأرباح 

الموقــع  علــى  الأربــاح كإفصــاح  نتائــج  عــن  الإعــلان  إصــدار  يجــب 
هيئــة  تعليمــات  مــع  تماشــياً  الســعودية”  لـــ “تــداول  الإلكترونــي 
تشــمل  وهــي  الشــركات.  إعلانــات  للائحــة  الماليــة  الســوق 
)أو  الربــح  وصافــي  التشــغيل  وأربــاح  الربــح،  وإجمالــي  الإيــرادات، 
الخســائر(، وكذلــك إجمالــي الدخــل الشــامل، بمــا فــي ذلــك مقارنــات 
أســباب  تقديــم  ويجــب  الســابق.  العــام  مــن  الفتــرة  نفــس  مــع 
التغييــرات فــي الربــح وقــد تضيــف الشــركة مزيــداً مــن المعلومــات 

رغبــت فــي ذلــك.  إذا 

كمــا يجــب، بالتــوازي مــع ذلــك، إصــدار بيــان أكثــر تفصيــلًا، يُشــار 
علــى الموقــع  بيــان الأربــاح، مــع نشــر الإفصــاح  باســم  غالبــاً  إليــه 
الإلكترونــي لـــ “تــداول الســعودية”، يحتــاج ذلــك إلــى إرضــاء العديــد 
مــن الجماهيــر فــي وقــت واحــد - المســتثمرين والمحلليــن ووســائل 
إلــى  بالإضافــة  والإقليمــي.  الدولــي  الصعيديــن  علــى  الإعــلام 
تضميــن نفــس الأرقــام الموجــودة فــي الإفصــاح، إذا كان يتضمــن 
غالبــاً معلومــات أكثــر تفصيــلًا مثــل الهوامــش والتدفقــات النقدية 
والمزيــد مــن المعلومــات عــن الميزانيــة العموميــة بالإضافــة إلــى 
داخــل  الأعمــال  قطاعــات  حســب  الموزعــة  والربحيــة  الإيــرادات 
يشــرح البيــان أســباب التغييــرات فــي الأرقــام  يجــب أن  الشــركة، 
مــن الفتــرة الســابقة، ســواء كانــت إيجابيــة أو ســلبية، بمزيــد مــن 
التفصيــل عمــا هــو متضمــن فــي الإفصــاح. ويمثــل ذلــك فرصــة 
لمناقشــة الأداء التشــغيلي للشــركة بشــكل عــام، مــع الأخــذ فــي 
الاعتبــار الحالــة العامــة للســوق، وكيــف تتقــدم الشــركة فــي تنفيــذ 
أيــة خطــة عمــل قــد تكــون أعلنــت عنهــا ســابقاً بشــكل جيــد. علــى 
خارجــة  المبيعــات لأســباب  تكاليــف  ارتفعــت  إذا  المثــال،  ســبيل 
عــن ســيطرة الشــركة، ممــا يؤثــر علــى الأربــاح، يجــب توضيــح ذلــك 
أو  الزيــادة  علــى  الضــوء  تســليط  يجــب  كمــا  مطلقــة.  بصراحــة 
النقصــان المفاجــئ فــي المبيعــات فــي خــط الإنتــاج أو الخدمــة، 
مــع ذكــر الأســباب. ويجــب دائمــاً التأكيــد علــى تقــدم الشــركة فــي 
المســائل المتعلقــة بالممارســات البيئيــة والاجتماعيــة والحوكمــة 
مــن  يتجــزأ  لا  جــزء  هــذا  أن  المســتثمرين  مــن  العديــد  يــرى  حيــث 

أعمــال كل شــركة. 

يجــب أن يتضمــن بيــان الأربــاح فقــرة تتــم فيهــا مناقشــة التوقعــات 
علــى المــدى القريــب والاســتراتيجية المســتقبلية، بمــا فــي ذلــك 
عــن طريــق  المثــال  علــى ســبيل  شــرح كيفيــة تحقيــق الأهــداف، 
زيــادة رأس المــال أو دخــول أســواق جديــدة. ويمكــن أن تكــون هــذه 
بدرجــة  ولكنهــا محــددة  الدقــة،  مــن  عــالٍ  علــى مســتوى  الفقــرة 
كافيــة لتمكيــن الســوق مــن تكويــن وجهــة نظــر حــول طموحــات 

الشــركة وقدرتهــا علــى تحقيقهــا.

يجب أن تتضمن نشرة الأرباح أيضاً سرداً وبيانات مقنعة، والتي 
ســتبقى فــي أذهــان العديــد مــن قرائهــا لفتــرة طويلــة بعــد نســيان 
علــى  الأربــاح  بيــان  عنــوان  يركــز  أن  ويمكــن  الماليــة.  التفاصيــل 
موضــوع بســيط، مثــل تحقيــق أربــاح متزايــدة، أو تطويــر منتجــات 
أو خطــوط خدمــة جديــدة. يمكــن تكــرار ذلــك فــي الفقــرة الأولــى، 
والتأكيــد عليــه مــرة أخــرى فــي اقتبــاس مــن قبــل الرئيــس التنفيــذي. 

ســتؤثر هــذه القصــة علــى صــورة الشــركة كعلامــة تجاريــة وكيــان 
الرســائل  لتحديــد  كاف  وقــت  تخصيــص  وينبغــي  مؤسســي، 
احترافيــة  بصــورة  البيــان  نــص  كتابــة  أن  كمــا  بدقــة.  الأساســية 
مســألة بالغــة الأهميــة. فقــد تقــدم الإدارة العليــا بالتعــاون مــع 
علاقــات المســتثمرين الموضــوع الرئيســي للبيــان، ويمكــن لــلإدارة 
الماليــة تقديــم الأرقــام التــي تدعمهــا، ولكــن يجــب إســناد مهمــة 
جــذاب  محتــوى  لتقديــم  متخصــص  كاتــب  إلــى  النــص  صياغــة 
يســتقطب القــارئ ويشــجعه علــى الاطــلاع أكثــر للحصــول علــى 
المزيــد مــن المعلومــات. الــذي يميــز البيــان المُصــاغ بشــكل جيــد أنــه 
يذكــر الجوانــب الســلبية فــي أداء الشــركة بطريقــة ملائمــة تحقــق 
الشــفافية والتــوازن فــي الطــرح، وتلفــت فــي الوقــت نفســه انتبــاه 

القــارئ إلــى الجانــب الإيجابــي.

ســيركز الصحفيــون بشــكل خــاص علــى الرســائل الرئيســية الهامــة، 
حتــى إن لــم يقومــوا باقتباســها كمــا هــي، حيــث يمتــاز كل صحفــي 
مــع  والتعامــل  الخبــر  ســرد  فــي  بــه  الخــاص  وأســلوبه  بطريقتــه 

نشــرات الأداء المالــي.

العرض التقديمي الخاص بالأرباح

نفــس  بالأربــاح،  الخــاص  التقديمــي  العــرض  يغطــي  أن  يجــب 
الأربــاح، معروضــاً  لنتائــج  الصحفــي  البيــان  فــي  الــواردة  الأســس 
والمحلليــن  المســتثمرين  إلــى  ومقدمــاً  باوربوينــت  شــرائح  علــى 
حيــث  مــن  التفصيــل  مــن  بمزيــد  ولكــن  العليــا،  الإدارة  مــن قبــل 
البيانــات الماليــة وأداء الأعمــال. وعلــى نحــو مثالــي، ســيبدأ الرئيــس 
إلــى  الحديــث  دفــة  سيســلم  ثــم  التقديمــي،  العــرض  التنفيــذي 
المديــر المالــي وربمــا مديــر العمليــات فــي النقــاط المناســبة. يجــب 
أن تبــدأ الشــرائح بمقدمــة عامــة وافيــة عــن الشــركة، تليهــا عــادةً 
نظــرة مختصــرة علــى أحــدث الســمات الماليــة الرئيســية. بعدئــذ، 
يمكــن مناقشــة الســوق والمشــهد التنافســي الــذي تعمــل فيــه 
الشركة، تعقبها مراجعة مفصلة للغاية للأعمال والأداء المالي. 
وفــي النهايــة، يتــم تحديــد اســتراتيجية الشــركة وتوقعاتهــا. وفــي 
30 دقيقــة  أو   20 غالبــاً  التقديميــة  العــروض  تســتغرق  الغالــب 
لعرضهــا. كمــا هــو الحــال مــع البيــان الصحفــي ســتتطلب الرســائل 
وينبغــي  وتحضيــراً دقيقيــن،  تفكيــراً  التقديمــي  العــرض  وتدفــق 
الحــرص علــى تصميــم شــرائح جذابــة ويســهل فهمهــا، مــع تســمية 
المعلومــات  تبــدو  مــا  غالبــاً  بوضــوح.  والجــداول  المخططــات 

الماليــة مشوشــة للغايــة مــا لــم يتــم تنظيمهــا. 

مــا  غالبــاً  والتــي  وأجوبــة،  أســئلة  التقديمــي جلســة  العــرض  يلــي 
تســتمر لفتــرة أطــول مــن العــرض التقديمــي نفســه. بالإضافــة 
إلــى التحضيــر المكثــف الــذي ســيقومون بــه لهــذه الجلســة، يجــب 
علــى مقدمــي العــرض إحضــار ملاحظــات موســعة بحيــث يمكنهــم 
والرســائل  الحقيقيــة  المعلومــات  علــى  للحصــول  إليهــا  الرجــوع 

بالشــركة. الخاصــة 

راجع الدليل المفصل في الصفحة 62.

راجع الدليل المفصل في الصفحة 63.
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مكالمة مناقشة الأرباح

مــع تحســين تقنيــة مؤتمــرات الفيديــو، أصبــح مــن الشــائع بشــكل 
متزايد اســتخدام هذه الطريقة للإعلان عن نتائج الأرباح. ونظراً 
لأنــه يمكــن للمســاهمين فــي جميــع أنحــاء العالــم المشــاركة، فــإن 
يتلقــون جميعــاً المعلومــات  يخلــق مجــالًا متكافئــاً، حيــث  ذلــك 
ويمكنهــم طــرح الأســئلة فــي الوقــت نفســه. وتجــدر الإشــارة إلــى 
أن اللغــة الإنجليزيــة هــي اللغــة المفضلــة فــي الســوق الرئيســية، 
علــى الرغــم مــن أنــه يجــب أيضــاً نشــر شــرائح العــرض التقديمــي 
باللغــة  الصلــة  ذات  المســاعدة  الإعلاميــة  الأدوات  وجميــع 

العربيــة بمــا يتماشــى مــع توقعــات الســوق. 

كمــا يمكــن الاســتعانة بمنســق، غالبــاً مــا يكــون أحــد أفــراد فريــق 
وســطاء الشــركة، لبــدء وإنهــاء العــرض التقديمــي لنتائــج الأربــاح 
وإدارة جلســة الأســئلة والأجوبــة، بمــا فــي ذلــك تحديــد الأســئلة 
للإجابــة  للشــركة  الرســميين  المتحدثيــن  اســتدعاء  يجــب  التــي 

عليهــا. 

وغالبــاً مــا تقــوم الشــركات بحمــلات ترويجيــة محليــة وربمــا خارجيــة 
الحــال  هــو  كمــا  نتائجهــا.  إعــلان  بعــد  وقــت ممكــن  أقــرب  فــي 
مــع العــرض التقديمــي لنتائــج الأربــاح الأوليــة، يجــب أن تشــارك 
الإدارة العليا في هذه الفعاليات. حيث يجب طلب التعليقات 
المســتثمرين  مــن  قصيــر  بوقــت  ذلــك  بعــد  والملاحظــات 
والمحلليــن، لتقييــم ردود فعلهــم علــى النتائــج نفســها والطريقــة 
بمراجعــة  المحللــون  يقــوم  أن  ويجــب  بهــا.  تقديمهــا  تــم  التــي 
التوقعات الجديدة لتمكين الكشف عن إجماع جديد في الآراء. 

إلــى  الوصــول  يتوقــع الصحفيــون  أرباحهــا،  عندمــا تعلــن شــركة 
المســتثمرون  يفعــل  كمــا  تمامــاً  لمناقشــتها  العليــا  الإدارة 
والمحللون. ومع ذلك، يُنصح بالفصل بين الموجزات الصحفية، 
حيــث يمكــن أن تكــون أســئلة الصحفييــن مختلفــة للغايــة وعــادة 
مــا يكــون لديهــم معرفــة أساســية أقــل عــن الشــركة. قــد يمنــع 
التحــدث بحريــة وجــود الصحفييــن فــي اجتمــاع مــع المســتثمرين 
والمحلليــن المتحدثيــن الرســميين باســم الشــركة، إذا كان ســيتم 
العامــة  العلاقــات  إدارة  تديــر  يجــب أن  لــذا،  يقولونــه.  مــا  نشــر 

بالتعــاون مــع علاقــات المســتثمرين.   الموجــزات الصحفيــة 

وثيقة المعلومات 

توفــر  بســيطة  معلومــات   وثيقــة  الشــركات  تنشــئ  مــا  غالبــاً 
معلومــات “ســريعة” عنهــا فــي صفحتيــن أو ثــلاث. وتركــز هــذه 
البيانــات علــى أهــم الأرقــام والرســائل، مــع عــرض موجــز لأنشــطة 
الشــركة، والغرض منها هو تقديم نظرة عامة يســهل اســتيعابها 
بشكل أسرع بكثير من بيان الأرباح أو العرض التقديمي. ويمكن 
تحديثهــا بســرعة مــع كل إعــلان جديــد عــن نتائــج الأربــاح وعرضهــا 

بشــكل بــارز علــى الموقــع الإلكترونــي لعلاقــات المســتثمرين.

ونظــراً لأن المســتثمرين الأفــراد يمثلــون غالبيــة نشــاط التــداول 
خــلال  مــن  الأداء  معلومــات  توزيــع  أصبــح  فقــد  الســوق،  فــي 
ويجــب  بشــكل متزايــد.  أمــراً مهمــاً  الاجتماعــي  التواصــل  قنــوات 
علــى الشــركات نشــر بيانــات الأربــاح بمحتــوى ســهل الاســتيعاب، 
وقــت  نفــس  فــي  الاجتماعــي  التواصــل  وســائل  فــي  وتوزيعــه 

النتائــج.   إعــلان  عنــد  الصحفــي  البيــان 

المعلومات المقدمة للمحللين

يمكــن تطويــر ملــف بالمعلومــات لتزويــد المحلليــن والمســتثمرين 
البيئيــة  الممارســات  وبيانــات  والتشــغيلية  الماليــة  بالبيانــات 
والاجتماعيــة وحوكمــة الشــركات التــي يحتاجــون إليهــا. كمــا يمكــن 
إعــداد ملــف المحلليــن فــي صيغــة إكســل أو فــي صيغــة إلكترونيــة 
أكثــر تعقيــداً حيــث يحتــوي هــذا الملــف عــادةً علــى بيانــات ماليــة 
تاريخيــة تــم الإبــلاغ عنهــا وبيانــات تشــغيلية محــددة وبيانــات أخــرى 
عــن الممارســات البيئيــة والاجتماعيــة وحوكمــة الشــركات بتنســيق 
جــداول بيانــات، ممــا يســمح للمحلليــن والمســتثمرين بالوصــول 
الشــركة. تعمــل هــذه  لتحليــل  المطلوبــة  البيانــات  إلــى  بســهولة 
الأداة على تعزيز الشــفافية وتحســين مشــاركة المســتثمرين، مما 
يسمح لفرق علاقات المستثمرين بزيادة الموارد إلى أقصى حد 
ممكــن والاســتفادة بشــكل أفضــل مــن وقــت الفــرق التنفيذيــة.  

التقرير السنوي

التجاريــة  والتطــورات  الأحــداث  جميــع  الســنوي  التقريــر  يضــم 
والماليــة الرئيســية التــي حدثــت العــام الماضــي فــي مســتند واحــد. 
ويلجــأ المســتثمرون والمحللــون ووســائل الإعــلام إلــى هــذا التقريــر 
لفهــم الصــورة الشــاملة عــن الشــركة وكذلــك لإيجــاد التفاصيــل. 
حيــث يجــب أن يســهل فهمــه وتصفّحــه فــي الموقــع الإلكترونــي 
الاتصــال  أدوات  أهــم  أحــد  ويعتبــر  المســتثمرين،  لعلاقــات 
الأساســية لعلاقــات المســتثمرين للمســاعدة فــي فهــم مجمــل 
مخرجاتهــا الهائلــة مــن خــلال قنــوات مختلفــة خــلال الـــ 12 شــهراً 

عــن تاريــخ نشــره مســبقاً. الماضيــة. وكمــا يفضــل الإعــلان 

يتضمــن التقريــر الســنوي النموذجــي كلمــة افتتاحيــة شــاملة مــن 
رئيــس مجلــس الإدارة، والتــي يمكــن أن تغطــي أداء الشــركة دون 
الخــوض فــي التفاصيــل، وكذلــك يجــب أن تحــدد الرســالة الاتجــاه 
العــام للشــركة وتوقعاتهــا. بعــد ذلــك، يمكــن لبيــان أكثــر تفصيــلًا 
العمــل  التنفيــذي اســتعراض كيفيــة أداء  الرئيــس  ضمــن كلمــة 
خــلال العــام الماضــي. كمــا يمكــن للمديــر المالــي أن يكتــب عــن 
الإيــرادات والأربــاح والبيانــات الماليــة الأخــرى وقــد يســاهم كبــار 
المســؤولين التنفيذييــن الآخريــن أيضــاً بمنظورهــم الخــاص حــول 

الأعمــال.

راجع الدليل المفصل في الصفحة 63.
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يجب أن يشمل التنسيق المذكور أدناه: 

•    مقدمة ونظرة عامة على الأعمال 

•    بيانات المدير التنفيذي والشؤون الإدارية 

•    استراتيجية الشركة للعام القادم وما بعده 

•    نظرة عامة على السوق 

•    إدارة العمليات ومعايير قياس أداء الأعمال 

•    البيانات المالية المفصلة 

اجتــمــاعــــــات  حـــضـــــــور  ذلــك  فــي  بــمـــا  الحــوكمــــة  مــعلــــومات    •
الإدارة مجلــــس 

•    المخاطر والشكوك التي ينطوي عليها العمل

•    أداء الممارسات البيئية والاجتماعية والحوكمة

كما هو الحال مع جميع مستندات الشركة المهمة، من الأفضل 
نشــر التقرير الســنوي باللغتين الإنجليزية والعربية. ويجب التركيز 
بشــكل خــاص علــى التصميــم الإبداعــي، وذلــك لــدوره فــي إضفــاء 
المســتثمرين  يســاعد  أنــه  كمــا  المســتند،  علــى  الجاذبيــة  عنصــر 
علــى اســتيعاب المعلومــات بســهولة أكبــر، حيــث أصبحــت التقاريــر 
الســنوية رقميــة فقــط علــى نحــو متزايــد بمــا يتماشــى مــع عــادات 
القــراءة المتغيــرة وأصبحــت تتجنــب اســتخدام الــورق والطباعــة 

امتثــالًا لسياســات الممارســات البيئيــة والاجتماعيــة والحوكمــة. 

وتنشــر بعــض الشــركات تقاريرهــا الســنوية علــى موقــع إلكترونــي 
وهــذا   ،pdf بتنســيق  نشــرها  مــن  بــدلًا  لهــا،  مخصــص  مصغــر 
البحــث، كمــا  لمحــركات  أكثــر وضوحــاً  المتنوعــة  أقســامه  يجعــل 
يمكّــن الشــركة مــن اســتخدام التحليــلات لمعرفــة نوعيــة البحــث.  

•    وضع اللمسات الأخيرة على المحتوى والتصميم. الحصول 
علــى الموافقــة مــن جميــع أصحــاب المصلحــة الداخلييــن. نشــر 

التقريــر قبــل الموعــد التنظيمــي النهائــي

•    وضع احتياجات تصميم التقرير السنوي )الصور 
والرسومات المطلوبة

•    تحديد الرسائل الرئيسية للسنة. البدء بكتابة المحتوى

•    إجراء بحث مقارنة والبدء بجمع المعلومات. إشراك المدير 
والفرق التنفيذية ووحدات الأعمال

•    وضع خطة التقرير السنوي وتحديد الفرق الداخلية 
المشاركة



32

دراسة حالة - شركة موبايلي 
الرواد الإقليميون في أفضل ممارسات التقارير السنوية

نبذة:
تقــدم  اتصــالات  شــركة  هــي  )موبايلــي(  اتصــالات  اتحــاد  شــركة 
خدمات متكاملة للأفراد والشركات والمشغلين. وتصل شبكتها 
الســعودية،  العربيــة  المملكــة  فــي  الرئيســية  المــدن  جميــع  إلــى 
المملكــة  اللاســلكية فــي  احتــكار صناعــة الاتصــالات  ينهــي  ممــا 
علــى المســتوى  مــن خــلال توفيــر خدمــات الاتصــالات المتنقلــة 
علــى أكثــر مــن مليــون مشــترك فــي  الوطنــي. حصلــت موبايلــي 
أول 90 يوماً من عملها في عام 2005، ولُقبت بمشغل الهاتف 
المحمــول الأســرع نمــواً فــي الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا فــي 

عــام 2006.

علاقات المستثمرين في موبايلي: 
ســنوي  تقريــر  أفضــل  جائــزة  فــي  الأول  بالمركــز  موبايلــي  فــازت 
- الفئــة الرقميــة والمركــز الأول فــي جائــزة أفضــل تقريــر ســنوي 
- فئــة الطباعــة فــي الشــرق الأوســط فــي الحــدث الــذي نظمتــه 
)ميــرا(.  الأوســط  الشــرق  فــي  المســتثمرين  علاقــات  جمعيــة 
المســتثمرين مــن  علاقــات  رئيــس  علــى ذلــك، فقــد كان  عــلاوة 
فــي  المســتثمرين  علاقــات  فــي  ســتة متخصصيــن  أفضــل  بيــن 

الســعودية. العربيــة  المملكــة 
تأتــي هــذه الجوائــز نتيجــة تصويــت المســتثمرين والمحلليــن علــى 
أداء علاقــات المســتثمرين والتقاريــر الســنوية للشــركات المدرجــة 

لعــام 2020م فــي الشــرق الأوســط.

التحدي:
إعــداد تقريــر ســنوي يتماشــى مــع أفضــل  علــى  عملــت موبايلــي 
التقريــر  هــذا  يتضمــن  ســنوات.  لعــدة  الإقليميــة  الممارســات 
كمــا  الماليــة.  والبيانــات  للحوكمــة،  وقســماً  اســتراتيجيا،  قســماً 

المحليــة. للوائــح  الامتثــال  الشــركة  ضمنــت 

مواصلــة  فــي  عــام  كل  موبايلــي  تواجهــه  الــذي  التحــدي  يتمثــل 
تقييــم نفســها وفقــاً لأفضــل الممارســات الإقليميــة والدوليــة، 

باســتمرار. الســنوي  تقريرهــا  وتعزيــز 

رئيســية  علــى أربعــة مجــالات  ركــزت موبايلــي  عــام 2020م،  فــي 
. للتحســين

1( تطويــر شــكل ومظهــر جديــد للتقريــر المطبــوع بالإضافــة إلــى 
تقريــر ســنوي رقمــي شــامل بشــكل فعَــال، والــذي تجــاوز المعاييــر 

العاليــة المحــددة فــي العــام الســابق 

والاجتماعيــة  البيئيــة  الممارســات  عــن  الشــركة  إفصــاح  تعزيــز   )2
والحوكمــة والتأكيــد علــى أهميــة مقاييــس هــذه الممارســات لقيــم 

الشــركة وأهدافهــا الاســتراتيجية 

وتزويــد  لكوفيــد19-  واضــح لاســتجابة موبايلــي  3( تقديــم ســرد 
المتخــذة للإجــراءات  بتحليــل  المســتثمرين 

4( التعبير بوضوح عن حالة الاستثمار في الشركة.

الإجراء:
أنشــأت موبايلــي خارطــة التقريــر الســنوي مــع تحديــد جــدول زمنــي 

واضــح فــي نهايــة الربــع الثالــث. 

خــلال  مــن  للتقريــر  المحتــوى  هيــكل  رســم  فــي  موبايلــي  بــدأت 
اســتخدام العروض التقديمية ربع الســنوية والعروض التقديمية 
وتضمنــت  العــام،  وتحديــات  أداء  لتقييــم  كأدوات  للمســتثمرين 
عمليــة التطويــر والإعــداد أيضــاً الســعي للحصــول علــى مدخــلات 
وتعليقــات باســتمرار مــن أصحــاب المصلحــة الداخلييــن الرئيســيين. 

تقــوم موبايلــي بمواءمــة التقريــر لتلبيــة المتطلبــات التنظيميــة، 
وتضمــن  الشــامل،  الحوكمــة  قســم  فــي  رؤيتهــا  يمكــن  والتــي 
الإنجليزيــة  باللغتيــن  جيــد  بشــكل  الرئيســية  الرســائل  توصيــل 

والعربيــة. 

البيئيــة  الممارســات  موبايلــي قســم  أنشــأت  2019م،  عــام  فــي 
والاجتماعيــة والحوكمــة فــي تقريرهــا الســنوي. وفــي عــام 2020م، 
تــم تطويــر هــذا القســم بشــكل أكبــر وإدراجــه كصفحــة منفصلــة 
فــي التقريــر الســنوي الرقمــي.  حيــث تــم تحســين محتــوى التقريــر 
إضافــة فصــول جديــدة مثــل الاســتجابة  أكبــر مــن خــلال  بشــكل 

لكوفيــد19- وقســم حالــة الاســتثمار. 

مــن  لموبايلــي  الســنوي  للتقريــر  تــم تحســين مقطــع مرئــي  كمــا 
باللغتيــن الإنجليزيــة  خــلال لقطــات هادفــة وتســجيلات صوتيــة 
لهــذا  علــى الرســائل الشــاملة  التنفيــذي  الرئيــس  علــق  والعربيــة. 
العــام، وتــم عــرض نقــاط تعليقــه البــارزة مــن خــلال وســائل الشــرح 

الديناميكيــة.  المعلوماتيــة  والرســوم 

النتيجة:
لشــركة موبايلــي  لعــام 2020م  التقريــر الســنوي المطبــوع  تميــز 
الجديــدة،  الاســتراتيجية  فصولــه  وتكامــل  محسّــن،  بتصميــم 
وصــوره الحديثــة، وســرده المطــور. كمــا تــم تعزيــز التقريــر الرقمــي 
فصــول  إدراج  إلــى  بالإضافــة  جديــد،  وفيلــم  تفاعليــة  بميــزات 

كذلــك. جديــدة 

تقاريرهــا  فــي  المعلومــات  وإثــراء  بالشــفافية  اتســمت موبايلــي 
ردود  الشــركة  وتلقــت  الصلــة.  ذات  المعنيــة  للوائــح  وامتثلــت 
فعــل إيجابيــة مــن أصحــاب المصلحــة الرئيســيين. وتــم الاعتــراف 
علاقــات المســتثمرين  بجهودهــا فــي حفــل توزيــع جوائــز جمعيــة 
وأفضــل  مطبــوع  ســنوي  تقريــر  لأفضــل  الأوســط  الشــرق  فــي 
تقريــر ســنوي رقمــي، وحصلــت موبايلــي علــى المركــز الأول فــي 

الفئتيــن. كلتــا 

ومــن  الإدارة،  مجلــس  مــن  إيجابيــة  فعــل  ردود  الشــركة  تلقــت 
الشــركات الأخــرى فــي المنطقــة، التــي تنظــر إلــى التقريــر الســنوي 

الممارســات الإقليميــة. باعتبــاره مثــالًا لأفضــل  لموبايلــي 
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الجمعية العمومية السنوية

التقويــم  فــي  مهمــاً  حدثــاً  الســنوية  العموميــة  الجمعيــة  تعتبــر 
حيــث يمكــن لأصحــاب الشــركة والمســاهمين اســتغلال المناســبة 
يصــوت  حيــث  الشــركة.  وإدارة  المجلــس  أعضــاء  لمســائلة 
علــى  علــى قــرارات مجلــس الإدارة مثــل الموافقــة  المســاهمون 
البيانــات الماليــة المدققــة، و توزيعــات الاربــاح، وتعييــن أعضــاء 
مجلــس الإدارة والمدققيــن الخارجييــن، ومســائل أخــرى مثــل زيــادة 
رأس المــال. وتســتفيد الشــركات أيضــاً مــن اجتماعــات الجمعيــة 

أدائهــا.  عــن  لتقديــم تحديثــات  الســنوية  العموميــة 

الجمعيــة  تقديــم  نحــو  عالمــي  اتجــاه  هنــاك  أنــه  بالذكــر  وجديــر 
العموميــة الســنوية مــن خــلال بــث عبــر الإنترنــت )ويــب كاســت(، 
مــع إجــراء تصويــت عبــر الإنترنــت للمســاهمين الذيــن لا يحضــرون 
الاجتمــاع فعليــاً. يتــم تســهيل الجوانــب العمليــة لتنظيــم وتســجيل 
لشــركة  التابعــة  “تداولاتــي”  خدمــة  خــلال  مــن  بدقــة  الأصــوات 
“إيــداع” والتــي تقــدم للشــركات المدرجــة خدمــة إدارة اجتماعــات 
الجمعيــة العموميــة التــي يمكــن مــن خلالهــا التحقــق مــن هويــة 
التصويــت  ذلــك  فــي  بمــا  الأصــوات  وتســجيل  المســاهمين 

الإلكترونــي. 

إخطــار الاجتمــاع الســنوي للجمعيــة  عــن  ويجــب الإعــلان مســبقاً 
العموميــة بالإضافــة إلــى القــرارات التــي ســيتم التصويــت عليهــا 
عــن نتائــج الاجتمــاع بعــد  كإفصــاح تنظيمــي، كمــا يجــب الإعــلان 
الحــدث. فــي حيــن أن العديــد مــن الاجتماعــات الســنوية للجمعيــة 
المســاهمين  فــإن  وواضحــة،  العموميــة تطــرح مســائل مباشــرة 
لديهــم الفرصــة لاســتخدامها لانتقــاد اســتراتيجية الشــركة وأدائهــا 
وطــرح الأســئلة. تعقــد الشــركات فــي بعــض الأحيــان اجتماعــات 
أخــرى للجمعيــة العموميــة خــلال العــام لتمكيــن التصويــت علــى 

المهمــة. المســائل 

العروض التقديمية والأحداث الأخرى

الأربــاح  لنتائــج  المنتظمــة  التقديميــة  العــروض  إلــى  بالإضافــة 
أن  المرجــح  فمــن  العموميــة،  للجمعيــة  الســنوية  والاجتماعــات 
تنظــم الشــركات التــي لديهــا أجنــدة أعمــال نشــطة فعاليــات أخــرى 
الفعاليــات:  يمكــن أن تشــمل هــذه  العــام.  خــلال  للمســتثمرين 

•    الحملات الترويجية بدون صفقات

•    مؤتمرات الوسطاء

•    أيام المستثمرين/الزيارات الميدانية للمواقع

•    العروض التقديمية الاستراتيجية

للحمــلات  المصممــة  التقديميــة  العــروض  محتــوى  يختلــف  قــد 
خــارج  أجريــت  إذا  المناســبة.  حســب  صفقــات  بــدون  الترويجيــة 
دورة العــروض التقديميــة لنتائــج الأربــاح. فقــد تهــدف إلــى تقديــم 
مقدمة عامة عن الشــركة للمســتثمرين المحتملين ، بينما ســتركز 
العروض التقديمية الأخرى أكثر على البيانات المالية التفصيلية. 
فــي بعــض الأوقــات، يتــم تقديــم عــروض خاصــة لعمــلاء وســطاء 

معينيــن.

عــن  عبــارة  وهــي  للمســتثمرين،  أيامــاً  الشــركات  بعــض  وتعقــد 
أحــداث ليــوم كامــل يغطــي فيهــا مديــرو الأقســام التشــغيلية غالبــاً 
الأداء والتوقعات لمجالات العمل المختلفة بمزيد من التفصيل 
عــن المعتــاد. وغالبــاً تُعقــد أيــام المســتثمرين فــي المقــر الرئيســي 
للشــركة أو فــي منشــأة رئيســية أخــرى مثــل أحــد المصانــع. تُعــرف 
مثــل هــذه الأحــداث بالزيــارات الميدانيــة للمواقــع. إن اتســاع نطــاق 
المعلومــات المقدمــة وتعزيــز الحضــور الفعلــي للشــركة بالإضافــة 
الــى الــتــــواجـــــد فــي مــنـــشـــــــآت الشــــركـــــةـ مـــــن قبـــــــل المستثمــــريــــــن 

والمحلليــن، فهــذا يزيــد مــن شــعبية الشــركة لديهــم.

كمــا يمكــن أن تركــز العــروض التقديميــة الأخــرى بشــكل أساســي 
وغـالبـــــاً مـــــا تكــــــون لصالــح المحللــــين  علــى اسـتــــراتيجـــيـــــة كـــاملــــة، 

والمســتثمرين الرئيســيين. 

مســتثمرين  لضــم  مثاليــة  منصــة  المســتثمرين  فعاليــات  تعتبــر 
محتمليــن جــدد إلــى الشــركة بالإضافــة إلــى تعزيــز العلاقــات مــع 
المســتثمرين الحالييــن، حيــث يمكــن أن يكــون الوضــع مريحــاً نســبياً 
عــن الأربــاح أو أيــة معاملــة  علــى الإعــلان  لأن التركيــز لا ينصــب 
معينة. ويمكن للشــركة التشــاور مع وســيط الشــركة أو مستشــار 
تعتــزم  الذيــن  المســتثمرين  فئــة  لتحديــد  الاســتثماري  البنــك 
دعوتهــم، حيــث يجــب أن يكــون لديهــا قاعــدة بيانــات مفيــدة عــن 
المســتثمرين الذيــن قــد يكونــون مهتميــن بالاســتثمار فــي الشــركة 

بعــد جلســة شــاملة “للتعــرف علــى الشــركة”. 

اعتمــاداً  كبيــر  بشــكل  الأحــداث  هــذه  تنســيق  يختلــف  أن  يمكــن 
بــدءاً مــن سلســلة اجتماعــات فرديــة  علــى مــا هــو أكثــر ملاءمــة، 
مــع الكيانــات الأكثــر أهميــة إلــى اجتماعــات جماعيــة. وفــي حيــن أن 
العديــد مــن هــذه الاجتماعــات مــن المحتمــل أن تكــون افتراضيــة، 
فمــن المستحســن ألا تحــل محــل الاجتماعــات الفعليــة تمامــاً. إذ 
لا  العلاقــات،  لبنــاء  فعالــة  وســيلة  لوجــه  وجهــاً  التواصــل  يظــل 

ســيما فــي المراحــل المبكــرة. 
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تقويم علاقات المستثمرين الإرشادي

يناير
•    تطوير المواد الإعلامية: الموقع الإلكتروني، العرض التقديمي 

للمستثمرين، وثيقة الأسئلة والأجوبة المتداولة، وثيقة 
المعلومات

•    المقارنة مع مجموعة الشركات المماثلة

•    تحديد المساهمين وتحليلهم

•    استهداف المستثمرين لعمل حملة ترويجية بعد النتائج المالية 
السنوية

•    التواصل مع المستثمرين المستهدفين 

•    إشعار إعلان النتائج

•    تدريب الإدارة على العروض التقديمية

فبراير
•    تحليل توقعات النتائج من قبل المحللين 

•    إعلان النتائج المالية السنوية

•    عروض تقديمية حول النتائج للمستثمرين والمحللين/البث عبر 
الإنترنت 

•    اجتماعات الحملة الترويجية

•    القيام ببحث عن آراء وتصورات ما بعد العرض التقديمي للنتائج 
السنوية

•    المزيد من التجهيز للتقرير السنوي 

مارس 
•    مؤتمر الوسطاء

•    تحديث العرض التقديمي، ووثيقة الأسئلة والأجوبة، ونشرة 
المعلومات 

•    تحديد المساهمين

•    إصدار التقرير السنوي المطبوع 

•    توزيع التقرير السنوي على المحللين والمستثمرين

إبريل 
•    إصدار التقرير السنوي الرقمي 

•    إشعار بإعلان نتائج الربع الأول

مايو
•    تحليل توقعات النتائج من قبل المحللين

•    إعلان النتائج المالية للربع الأول

•    عروض تقديمية حول النتائج للمستثمرين والمحللين/البث عبر 
الإنترنت 

•    الاجتماع السنوي للجمعية العمومية

يونيو 
•    يوم المستثمر: زيارة الموقع والمناقشات المتعمقة

•    المقارنة مع مجموعة الشركات المماثلة

•    الاستطلاع السنوي لآراء وتصورات المستثمرين والمحللين 

يوليو
•     استهداف المستثمرين لعمل حملة ترويجية بعد النتائج المالية 

النصف السنوية

•     رصد أهداف المستثمرين 

•     إشعار إعلان النتائج

•     تحديث تطوير المواد الإعلامية: الموقع الإلكتروني، العرض 
التقديمي للمستثمرين، وثيقة الأسئلة والأجوبة المتداولة، 

وثيقة المعلومات 

أغسطس
•     تحليل توقعات النتائج من قبل المحللين

•     إعلان النتائج المالية للربع الثاني

•     عروض تقديمية حول النتائج للمستثمرين والمحللين/البث عبر 
الإنترنت )الويب كاست( 

•     اجتماعات الحملة الترويجية

سبتمبر
•     مؤتمر الوسطاء

•     العرض التقديمي لاستراتيجية الشركة للمستثمرين الرئيسيين

•     حملة ترويجية للمستثمرين الأجانب المحتملين الجدد

أكتوبر
•     تحديد المساهمين وتحليلهم

•     إشعار بإعلان نتائج الربع الثالث 

•      التدريب السنوي للمديرين التنفيذيين على الامتثال للإفصاحات 
وقواعد المطلعين على المعلومات الداخلية 

•     بدء التخطيط للتقرير السنوي وجمع المعلومات

نوفمبر
•     تحليل توقعات النتائج من قبل المحللين

•     إعلان النتائج المالية للربع الثالث

•     عروض تقديمية حول النتائج للمستثمرين والمحللين/البث عبر 
الإنترنت )الويب كاست(

•     البدء في صياغة التقرير السنوي

ديسمبر 
•     تطوير قواعد البيانات

•     مزيد من العمل على التقرير السنوي

•     استطلاع آراء وتصورات الشركة الداخلية لوظيفة علاقات  
المستثمرين

•     المراجعة السنوية لأداء استشارات علاقات المستثمرين 
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دراسة الآراء والتوقعات

بحــث  بإجــراء  يقــوم  علاقــات المســتثمرين أن  علــى قســم  يجــب 
رســمي عــن التصــورات والآراء بيــن المســتثمرين والمحلليــن علــى 
المزيــد  أجــل معرفــة  وذلــك مــن  الســنة،  واحــدة فــي  الأقــل مــرة 
نقــاط قوتهــا  للشــركة، وتصورهــم حــول  حــول كيفيــة تصورهــم 
وضعفهــا ومكانتهــا فــي الســوق. ويجــب إجــراء الدراســة مــن قبــل 
طــرف ثالــث دون الكشــف عــن هويتــه.  ممــا يشــجع المســتثمرين 
يقولونهــا  لا  قــد  آراء  عــن  والكشــف  بالشــفافية  التحلــي  علــى 

للشــركة بشــكل مباشــر. وعــادة مــا تغطــي الأســئلة:  

•    استراتيجية الشركة ونموذج الأعمال

•    البيانات المالية وسعر السهم 

•    ازدهار السوق التي تعمل فيها الشركة

•    مقارنة مع المنافسين

•    جودة مشاركة علاقات المستثمرين بالشركة

•    مبادرات الممارسات البيئية والاجتماعية والحوكمة 

•    نقاط القوة والضعف الملحوظة للشركة 

قــد يكــون مــن ضمــن المشــاركين مجموعــة مــن كبــار المســتثمرين 
إلــى  خــاص  بشــكل  المســتثمرين  علاقــات  إدارة  تســعى  الذيــن 
إقليميــاً ودوليــاً  إلــى 15 مديــراً  علــى آرائهــم، بالإضافــة  الحصــول 
و15  الشــركة،  فــي  أصغــر  حصصــاً  يمتلكــون  ممــن  للصناديــق 
مجموعــة  علــى  للحصــول  وذلــك  حصصــاً،  يمتلكــون  لا  آخــرون 
متنوعــة وجيــدة مــن الآراء. كمــا يمكــن أيضــاً الاســتعانة ببعــض 

الإضافييــن.   المحلليــن 

يتــم إجــراء اســتطلاعات الآراء عــادةً عــن طريــق الهاتــف أو البريــد 
إلكترونــي مخصــص لهــذا الغــرض. ويجــب  الإلكترونــي أو موقــع 
أن تكــون الأســئلة مزيجــاً مــن الأســئلة الكميــة )“علــى مقيــاس مــن 
1 إلــى 10، هــل تثــق فــي فريــق إدارة الشــركة؟”( والأســئلة ذات 
الإجابــات المفتوحــة )“مــا رأيــك فــي اســتراتيجية الشــركة المتمثلــة 

فــي عــرض خدماتهــا بأســعار أقــل مــن منافســيها؟”(.

إلــى  المســتثمرين  وتصــورات  آراء  اســتطلاع  يــؤدي  مــا  غالبــاً 
إحــداث تغييــرات فــي اســتراتيجية علاقــات المســتثمرين الخاصــة 
بالشــركة. علــى ســبيل المثــال، إذا أظهــر الاســتطلاع أنــه يُنظــر إلــى 
الإدارة علــى أنهــا لا يمكــن الوصــول إليهــا، فقــد تنظــم علاقــات 

الفرديــة.   الاجتماعــات  مــن  المزيــد  المســتثمرين 

تحليل سجل الأسهم 

الاحتفــاظ  المســتثمرين  لعلاقــات  الأساســية  المتطلبــات  مــن 
هــم  مــن  بــدوره  الشــركة  يخبــر  والــذي  للأســهم،  محــدّث  بســجل 
مســتثمروها فــي أي وقــت محــدد، مــع إعطــاء لمحــة عــن الملكيــة 

ومــن الأفــراد.  المؤسســات  لــكل مســتثمر مــن  الصحيحــة 

ويمكــن اســتخراج هــذه البيانــات للحصــول علــى معلومــات مهمــة. 
كمــا يمكــن أن يُظهــر تحليــل الســجل عــدد الأســهم التــي تمتلكهــا 
المؤسســات الإقليميــة مقابــل المؤسســات الدوليــة، علــى ســبيل 
المثال، وما إذا كانت هذه صناديق استثمارية، أم صناديق ثروة 
ســيادية، أم مكاتــب عائليــة، أم صناديــق تحــوط، ومــا إلــى ذلــك. 

ويمكنــه أيضــاً إظهــار كيــف تغيــر هــذا المزيــج بمــرور الوقــت.

ويمكن استخدام هذه المعلومات من أجل:
•    معرفة سبب تواصل شركتك مع مستثمرين معينين دون 

غيرهم، مما قد يؤدي إلى إجراء تغييرات في استراتيجية 
التواصل أو حتى استراتيجية الأعمال

•    المراقبة عن كثب من يقوم بشراء أسهمك وبيعها، حتى 
تتمكن من التواصل معهم لفهم المزيد عن تصورهم 

لأداء الشركة واستراتيجيتها وحوكمتها وشفافيتها، 
ومنحهم المعلومات ذات الصلة التي تم الإفصاح عنها 

علناً

•    التعرف على أنماط البيع أو البيع على المكشوف، هو ما 
يمكن أن يحذرك من فقدان الثقة في شركتك

•    معرفة ما إذا كان شخص ما يقوم ببناء حصة كبيرة، وهو 
ما يمكن أن يكون مقدمة لسعيه للتأثير على سياسة 

الشركة أو حتى محاولة السيطرة عليها

•    فهم من هم المستفيدون من الأسهم وليس فقط 
الملاك القانونيون للأسهم. يساعد النظام في توضيح 
هذه المشكلة التي تشكل مصدر قلق كبير في العديد 
من الأسواق، كما هو موضح في دليل مكافحة غسل 

الأموال وتمويل الإرهاب الصادر عن البنك المركزي 
السعودي7.

مــع تزايــد جاذبيــة الشــركات الســعودية للمســتثمرين الإقليمييــن 
أي  مــن  أهميــة  أكثــر  التحليــل  مــن  النــوع  هــذا  أصبــح  والدولييــن، 
أيضــاً  الســجل  خدمــات  تشــمل  أن  يمكــن  حيــث  مضــى.  وقــت 
الضــرورات العمليــة مثــل إحصــاء عــدد الأصــوات فــي الجمعيــات 
العامــة، وتمكيــن مدفوعــات توزيعــات الأربــاح، وضمــان إمكانيــة 
إعــداد تقاريــر بالتغييــرات فــي ملكيــة الأســهم الكبيــرة علــى النحــو 
الشــركات  مــن  عــدد  ويقــوم  الماليــة.  الأســواق  إلــى  الواجــب 
الدوليــة بأعمــال إعــداد ســجلات المســاهمين، ومــن ثــم يجــب علــى 
علاقــات المســتثمرين عنــد اختيــار شــركة مــن هــذه أن تضمــن أن 
الشــركة المعنيــة لديهــا القــدرة والمعرفــة الكافيــة فــي منطقــة 

إفريقيــا.  وشــمال  الشــرق الأوســط 

أيضــاً  للشــركة  يمكــن  المحتمليــن،  الجــدد  المســتثمرين  ولتحديــد 
مقارنــة ســجل أســهمها مقارنــةً بمجموعــة نظرائهــا فــي القطــاع، أو 

الشــركات الأخــرى فــي جميــع أنحــاء الســوق الســعودية. 

7https://www.sama.gov.sa/ar-sa/Rules-    البنــك المركــزي الســعودي.
Instructions/DocLib/دليل20%مكافحة20%غســل20%الأموال%20

pdf.وتمويل20%الإرهــاب
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غيــر  مماثلــة،  أخــرى  شــركات  فــي  أســهم  للمســتثمر  كان  وإذا 
المعنيــة،  المســتثمرين  علاقــات  إدارة  بهــا  توجــد  التــي  الشــركة 
مــع  التواصــل  المســتثمرين  لعلاقــات  الحالــة  هــذه  فــي  يمكــن 
هــؤلاء المســتثمرين لاقتــراح اجتمــاع تُعــرض فيــه بيانــات أســهم 
المســتثمرين.  هــؤلاء  إلــى  الوصــول  وتســهيل  ورحلتهــا  الشــركة 
مــع  اســتراتيجيتها  مقارنــة  أيضــاً  المســتثمرين  لعلاقــات  ويمكــن 
بالشــركات المماثلــة وتكويــن رؤى متعمقــة حــول  تلــك الخاصــة 

الخاصــة.  رســائلها  تعزيــز  كيفيــة 

 3.4
علاقات المستثمرين للطروحات 

العامة الأولية والثانوية 
طرح عام أولي 

التــي  الأحــداث  أهــم  أحــد  للشــركة  الأولــي  العــام  الطــرح  يشــكل 
إدارة  مــع  والمباشــر  الوثيــق  بالتعــاون  بإدارتهــا  الشــركة  تقــوم 
علاقــات المســتثمرين. ونظــراً إلــى أن الشــركة بحكــم طبيعتهــا غيــر 
مدرجــة قبــل إجــراء الطــرح العــام، فمــن المحتمــل أن تكــون وظيفــة 
إدارة علاقــات المســتثمرين فــي تلــك المرحلــة ثانويــة ولا تتطلــب 

الكثيــر مــن الخبــرة. 

للطــرح العــام أن توظــف  لذلــك مــن المهــم لأي شــركة تخطــط 
أصحــاب الخبــرة فــي مجــال علاقــات المســتثمرين قبــل عــدة أشــهر 
من توقع حدوث الطرح العام، بحيث يمكن الاستعداد له بشكل 
مناســب. ويُوصــى أيضــاً بتوظيــف خدمــات استشــارية لعلاقــات 
المســتثمرين مــن الدرجــة الأولــى والتــي يمكنهــا العمــل مــع الفريــق 
الداخلــي فــي كل خطــوة بمــا فــي ذلــك صياغــة الرســائل والمــواد 
المســتثمرين  علاقــات  وتعمــل  الإعــلام.  وســائل  مــع  والتعامــل 
البنــوك  مثــل  أكثــر،  أو  مالــي  مستشــار  مــع  وثيــق  بشــكل  أيضــاً 
الاســتثمارية التــي تســاعد الشــركة فــي إدارة عمليــة الطــرح العــام.

يجــب أن يبــدأ اســتعداد علاقــات المســتثمرين للطــرح العــام قبــل 
هيئــة  مــن  اللازمــة  التنظيميــة  الموافقــات  الشــركة  تتلقــى  أن 
إجــراء  يجــب  تــداول الســعودية. كمــا  الســوق الماليــة ومجموعــة 
العديــد مــن جــولات المحادثــات مــع الإدارة العليــا والمستشــارين 
لتقريــر كيفيــة ســرد بيانــات أســهم الشــركة وقصتهــا بالإضافــة إلــى 
ســجلها المالــي وتوقعاتهــا. ويمكــن إجــراء عمليــات اســتطلاع أوليــة 

لآراء المســتثمرين أيضــا قبــل الإعــلان عــن أي طــرح عــام. 

للمعلومــات  إلــى مَصدريــن مهميــن  بعنايــة  المســتثمرون  ينظــر 
للطــرح والإدراج:   نيتهــا  عــن  إعــلان الشــركة  بمجــرد 

نشرة الإصدار 

علــى الرغــم مــن أن أغلــب هــذه الوثيقــة تكــون مفصّلــة وفنيــة 
للاســتثمار  العامــة  الحالــة  أيضــاً  تحــدد  أنهــا  إلا  مكثــف،  بشــكل 

إلــى أنهــا توفــر معلومــات  واســتراتيجية عمــل الشــركة بالإضافــة 
علاقــات  تشــارك  أن  ويجــب  للشــركة.  الماليــة  البيانــات  حــول 
المســتثمرين فــي كل مــن صياغــة المراســلات والمحتــوى للتأكــد 
بشــكل  مكتوبــة  المطــول  النــص  مــن  الرئيســية  الأجــزاء  أن  مــن 

وجــذاب.  مقنــع 

صفحة الطرح العام الأولي

عــادة مــا تكــون موجــزة ومباشــرة، وتعــرض بيانــات الأســهم وتقــدم 
إلــى الإدراج والــذي يحــدث غالبــاً  جــدولًا زمنيــاً للأحــداث المؤديــة 
بعــد بضعــة أســابيع. تشــرح الصفحــة أيضــاً كيفيــة الاكتتــاب فــي 
الأســهم، وتوفــر رابطــاً إلــى نشــرة الإصــدار، وتعطــي تفاصيــل حــول 
عــدد الأســهم التــي ســيتم طرحهــا للجمهــور والنســبة المئويــة مــن 

رأس مــال الشــركة التــي يمثلهــا هــذا العــدد. 

عندئــذ، تصــدر الشــركة سلســلة مــن الإعلانــات تــؤدي إلــى الإدراج 
مــع تقديــم معلومــات حــول:

•    فترة بناء سجل الأوامر والاكتتاب للمؤسسات 

•    النطاق السعري للسهم

•    فترة الاكتتاب )إن وجدت( للأفراد

•    تخصيص الأسهم بما في ذلك تغطية الاكتتاب والسعر 
النهائي

•    التاريخ المتوقع للإدراج

يتم إصدار هذه الإعلانات بأسلوب واقعي ومباشر بما يتماشى 
مع المتطلبات التنظيمية. 

العرض التقديمي للحملة الترويجية

تعــد العــروض التقديميــة للحمــلات الترويجيــة للمســتثمرين مــن 
المؤسســات خــلال هــذه الفتــرة هــي مفتــاح نجــاح الطــرح العــام. 
ويجــب أن تطــرح هــذه العــروض جميــع جوانــب حالــة الاســتثمار، 
وأن يتم التدرب عليها بشكل شامل، كما يجب توقع جميع أنواع 
الأســئلة. وينبغــي أن يتســم الأســلوب بطابــع مهنــي وودّي، فقــد 
يكــون هــذا هــو اللقــاء الأول بيــن المديريــن التنفيذييــن بالشــركة 
والمســتثمرين ويلزم على المديرين إظهار أنهم يســعون إلى بناء 

علاقــات طويلــة الأمــد.

جمهور الطرح العام الأولي

بالإضافــة إلــى تلبيــة توقعــات المســتثمرين، يجــب علــى الشــركة 
العــام  الطــرح  كثــب  عــن  تراقــب  الأخــرى  الجماهيــر  أن  تتذكــر  أن 
الأولــي. ويشــمل الجمهــور العمــلاء، وشــركاء الأعمــال، وموظفــي 
الشــركة. وينبغــي أن تأخــذ اتصــالات الشــركة ذلــك فــي الاعتبــار، 
خاصــة قبــل الإدراج وبعــده مباشــرة، حينهــا يجــب ترتيــب مقابــلات 
أعمــال  فــي  القــوة  نقــاط  علــى  تركــز  النطــاق  واســعة  إعلاميــة 
الشــركة، والنجــاح فــي الســوق، والخطــط المدروســة للمســتقبل.
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يجب أيضاً صياغة رســائل مصممة لمواقع التواصل الاجتماعي، 
خاصــةً للشــركات التــي لديهــا قاعــدة مــن المســتهلكين الشــباب 
الذيــن قــد يقضــون وقتــاً أطــول علــى هــذه المواقــع مقارنــة مــع 

قــراءة المــواد الإعلاميــة الســائدة. 

الإدراج  دلـيــــل  إلــى  الرجــوع  المســتثمرين  علاقــات  لفــرق  يمكــن 
الصــادر عــن تــداول الســعودية للحصــول علــى مراجعــة تفصيليــة 

الأوليــة.  العامــة  للطروحــات  المســتثمرين  لعلاقــات 

مبادرات أخرى لزيادة رأس المال

بمجــرد إدراج الشــركة، فــإن ذلــك قــد يتيــح لهــا زيــادة رأس مالهــا. 
تمنــح  حيــث  حقــوق،  إصــدار  شــكل  فــي  هــذا  يحــدث  مــا  وغالبــاً 
أســهم جديــدة،  فــي شــراء  الحــق  الحالييــن  المســاهمين  الشــركة 
دون إلزامهــم بذلــك. غالبــاً مــا يتــم ذلــك مــن خــلال نشــرة الإصــدار، 
العمليــة  تكــون  أن  يمكــن  المســتثمرين،  لعلاقــات  وبالنســبة 
مماثلــة للطــرح العــام، علــى الرغــم مــن أنهــا عــادة مــا تكــون ذات 
يجــب  التــي  بالســمعة  المتعلقــة  المســائل  ومــن  أقــل.  أهميــة 
العلــم بهــا، هــي أن مســألة الحقــوق قــد تشــكل ضغطــاً علــى ســعر 
الســهم، نظــراً لأن قيمــة الشــركة تظــل كمــا هــي، فــي حيــن يــزداد 
عــدد الأســهم. ويلــزم شــرح هــذا الأمــر بعنايــة لبعــض المســتثمرين 

الإعــلام.   ووســائل 

قد تقوم الشركة أيضاً بزيادة رأس مالها من خلال متابعة الطرح 
العــام، حيــث تقــدم أســهماً للجمهــور بأكملــه، وليــس للمســاهمين 
الحالييــن فقــط. وتعمــل الشــركات فــي المملكــة علــى زيــادة رأس 
مالهــا بشــكل متزايــد مــن خــلال إصــدار الصكــوك، والتــي يلــزم أيضــاً 
شــرحها وتســويقها للمســتثمرين، مــن خــلال العــروض التقديميــة 
إصــدار  عــن  الإعــلان  مــن  أيضــاً  ولابــد  الترويجيــة.  والحمــلات 
بطريقــة  وبيــان صحفــي  تنظيمــي  إفصــاح  خــلال  مــن  الصكــوك 

مماثلــة للطــرح العــام. 

https://www.saudiexchange.sa/wps/wcm/connect/2eb57eb7-9591-4857-8f07-27fa06c00e65/listing+guid-Arb+2020+A.PDF?MOD=AJPERES&CVID=n8e.h6s
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دراسة حالة - شركة ذيب 
رحلة الطرح العام الأولي لشركة ذيب من شركة عائلية إلى شركة مدرجة

نبذة:
طــورت شــركة ذيــب إدارة علاقــات مســتثمرين، يمكــن الاتصــال 
بهــا عبــر الهاتــف أو البريــد الإلكترونــي أو زيارتهــا شــخصياً فــي المقــر 

الرئيســي لخدمــة المســتثمرين بشــكل مباشــر. 

بمنصــة  الشــركة صفحــة مرتبطــة  أدرجــت  إلــى ذلــك،  بالإضافــة 
إلــى المعلومــات  تــداول الســعودية للســماح بالوصــول المباشــر 

الصلــة.  ذات 

التحدي:
العــام  للطــرح  عائليــة،  شــركة  وهــي  ذيــب،  شــركة  طــرح  كان 
خطــوة لدعــم نمــو الشــركة، ووضــع هيــكل لمواصلــة بنــاء أعمــال 

ومرنــة.  مســتدامة 

إلــى  تتطلــع  ذيــب  شــركة  كانــت  للاكتتــاب،  طرحهــا  خــلال  فمــن 
معالجــة بعــض التحديــات التــي تواجــه العمــل. أولًا، صعوبــة جــذب 
أفضــل المواهــب كشــركة عائليــة. ثانيــاً، الحاجــة إلــى أتمتــة التقاريــر 
الماليــة ومراقبــة المركبــات. ثالثــاً، التأكــد مــن الالتــزام بمتطلبــات 

الإدراج قبــل حدوثــه. 

لا  كوفيــد-19  قيــود  بعــض  كانــت  بينمــا  الإدراج  عمليــة  تمــت 
لقــاء  يتمثــل فــي ترتيــب  تــزال ســارية، ممــا أضــاف تحديــاً جديــداً 

اليوميــة. العمــل  أعبــاء  إدارة  أثنــاء  المســتثمرين 

الإجراء:
تضمنــت اســتراتيجية الطــرح العــام الأولــي لشــركة ذيــب ضمــان 
الإفصــاح الكامــل والشــفافية مــع المســتثمرين وتشــكيل فريــق 
اســتمرار  لضمــان  الأخــرى  الإدارات  عــن  مســتقل  العــام،  للطــرح 

بكفــاءة. العمــل 

وللتفاعــل مــع المســتثمرين قبــل وأثنــاء الطــرح العــام، اســتعانت 
الشــركة بمستشــارين لتنويــع قاعــدة المســتثمرين. 

للوائــح  وفقــاً  شــخصية،  اجتماعــات  ذيــب  شــركة  عقــدت  كمــا 
وتعزيــز  الشــفافية  لضمــان  بكوفيــد19-،  المتعلقــة  الســلامة 

والــولاء.  الثقــة  مبــادئ 

التوصيــة  تمــت  الإدراج،  إلــى  تتطلــع  التــي  للشــركات  بالنســبة 
بإعطــاء الأولويــة للحوكمــة القويــة للشــركة، وتجنــب تأجيــل عمليــة 
الإدراج والالتــزام بجــدول زمنــي، والاســتفادة مــن تســهيل إجــراءات 

هيئــة الســوق الماليــة وتــداول الســعودية. 

النتيجة:
المســتثمرين،  وثقــة  زيــادة مصداقيــة  إلــى  الشــركة  جهــود  أدت 
ورفعــت مكانــة الشــركة بيــن أصحــاب المصلحــة، ممــا أدى بــدوره 
زيــادة وحــدات الإيجــار الســنوية مــن قطــاع الأعمــال. ومنــذ  إلــى 
الإدراج، شهدت ذيب أيضاً زيادة في ولاء الموظفين والعملاء، 

مــع رؤيــة واضحــة للمســتقبل. 

العــام الأولــي مــن خــلال مقاييــس  الطــرح  نجــاح  ويمكــن قيــاس 
هــي  الإدراج  نتيجــة  كانــت  ذيــب،  لشــركة  وبالنســبة  مختلفــة. 
العمــل  بيئــة  تحســين  بجانــب  بالموظفيــن،  الاحتفــاظ  تحســين 
الإيــرادات  نمــو  اســتدامة  وأخيــراً  والخارجيــة،  الداخليــة  والتقاريــر 

والأربــاح. 

كما أوضح قرار الإدراج الشفافية للسوق، مما شجع المنافسين 
على اتخاذ خطوة مماثلة وزاد من حجم المنافسة.
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التنميــة  شــركة   - حالــة  دراســة 
ئيــة الغذا

نبذة:
أكبــر شــركة ســعودية منتجــة  رابــع  هــي  الغذائيــة  التنميــة  شــركة 
للدواجــن، وثانــي أكبــر شــركة فــي ســوق الدواجــن الطازجــة حيــث 
تعمــل علــى توســيع حصتهــا فــي الســوق. ومــن المتوقــع أن تزيــد 
النفقات الرأسمالية المخطط لها في السنوات الخمس المقبلة 
مــن قــدرات طحــن الأعــلاف ومعالجتهــا، ممــا يمكّــن الشــركة مــن 

اقتنــاص فــرص نمــو جديــدة وناشــئة. 

التحدي:
زمنــي  عمليــات الطــرح العــام الأولــي خــلال جــدول  غالبــاً مــا تتــم 
لذلــك. حيــث  ولــم تكــن شــركة التنميــة الغذائيــة اســتثناءً  صــارم 
عاليــة مــن  علاقــات مســتثمرين ذو خبــرة  إدارة  الشــركة  أنشــأت 
البدايــة وبــدأت بتفعيــل الموقــع الإلكترونــي للطــرح العــام الأولــي. 
مــع  الغذائيــة  التنميــة  شــركة  شــاركت  أســابيع،  بضعــة  وبعــد 
المســتثمرين فــي حملــة ترويجيــة للطــرح العــام الأولــي، ثــم أدارت 
إعلانــات الأربــاح بعــد الإدراج. كان ثمــة تحــدٍ يتمثــل فــي توضيــح 
إمكانــات شــركة ليســت الأكبــر فــي قطاعهــا، ولكنهــا تتمتــع بأحــد 
أقــوى ســجلات الإنجــازات إلــى جانــب اســتراتيجية للتوســع الســريع. 
كمــا كانــت معالجــة القضايــا المتعلقــة بجائحــة كوفيــد19-، والتــي 
أثرت بشكل خاص على قطاع الأغذية حيث كانت هذه القضية 

أحــد أهــم أولويــات الشــركة.

الإجراء:
التنفيذييــن  المديريــن  كبــار  مســاعدة  مــن  الشــركة  اســتفادت 
للشــركة  الأولــي  العــام  الطــرح  اســتراتيجية  وتنفيــذ  لوضــع 
واســتعانت بمستشــارين خارجيين في علاقات المســتثمرين على 
أعلــى مســتوى مــن الكفــاءة. وأعــدوا معــاً حالــة اســتثمار مقنعــة 
يتــم إعلانهــا مــن خــلال العــروض التقديميــة ووســائل  ومفصلــة 

أخــرى. ومــواد  للشــركة  الإلكترونــي  والموقــع  الإعــلام 

كان التركيــز علــى نمــوذج الأعمــال الفريــد للشــركة الــذي أدى إلــى 
نموهــا فــي القطــاع الرئيســي لمبيعــات الدواجــن الطازجــة، فضــلًا 
بفضــل  الممتــاز  جوائزهــا  وســجل  الســليمة  الماليــة  أسســها  عــن 
منتجاتهــا عاليــة الجــودة. كمــا أنــه تــم التأكيــد علــى دعــم الحكومــة 
لقطــاع الدواجــن، فــي شــكل إعانــات ماليــة والاتجــاه نحــو الاكتفــاء 
لــدى  الشــركة  منتجــات  شــعبية  عــن  فضــلًا  الغذائــي،  الذاتــي 
المســتهلكين والتــزام الشــركة بالممارســات البيئيــة والاجتماعيــة 
وزراعــة  الصحــي  الصــرف  ميــاه  إدارة  ذلــك  فــي  بمــا  والحوكمــة، 

الأشــجار. 

النتيجة:
تجاوز المساهمون من المؤسسات حد الاكتتاب في طرح شركة 
التنميــة الغذائيــة بأكثــر مــن 94 مــرة. وتــم تحديــد ســعر الســهم عنــد 
الحــد الأعلــى للنطــاق بـــ 67 ريــالًا ســعودياً، وتــم بيــع %30 مــن رأس 

المــال كمــا هــو مقــرر بمبلــغ 402 مليــون ريــال ســعودي.

اســتمر تأثيــر نجــاح حملــة التواصــل بعــد الإدراج، حيــث ارتفــع ســعر 
الســهم بســرعة ليقتــرب ممــا تعتبــره الشــركة قيمــة عادلــة. وقــد 
القويــة  الشــركة  مكانــة  علــى  الضــوء  الإعــلام  وســائل  ســلطت 
فــي الســوق وإمكانيــة تحقيــق المزيــد مــن النمــو. حظيــت الشــركة 
بإقبــال واســع مــن قبــل الصحفييــن لإجــراء المقابــلات، خاصــة بعــد 
إعــلان الشــركة عــن نتائــج النصــف الأول مــن العــام مــع الرســائل 
التــي تركــز بشــكل فعــال علــى النتائــج الإيجابيــة التــي تــم تحقيقهــا.

لقد نجح دور إدارة علاقات المستثمرين الجديدة في شركة التنمية 
الغذائية في سرد بيانات أسهم الطرح العام الأولي وعرض قصتها
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دراسة حالة - شركة أسمنت الرياض
دور علاقات المستثمرين في شركة أسمنت الرياض 

نبذة:
أنشأت شركة أسمنت الرياض قسم علاقات المستثمرين تحت 
إدارة الشــؤون الماليــة قبــل إجــراء الطــرح العــام الأولــي للشــركة. 
وكان الهــدف مــن وظيفــة علاقــات المســتثمرين يتمثــل فــي دعــم 
حوكمــة الشــركة وإجــراء عمليــات التدقيــق المالــي الداخلــي والبــدء 

فــي التواصــل مــع المســتثمرين.

التحدي:
شــهد فريــق علاقــات المســتثمرين فــي شــركة أســمنت الريــاض، 
يســعون  الذيــن  المســتثمرين  مــن  متزايــداً  طلبــاً  إدراجهــا،  منــذ 
وتشــمل  الشــركة.  مــن  إفصاحــات مفصلــة  علــى  الحصــول  إلــى 

يلــي: مــا  الرئيســية  التحديــات 

•    تلبية طلبات المستثمرين للإفصاحات غير المالية بما 
في ذلك المعلومات المتعلقة بالمسؤولية الاجتماعية 

والإنتاج الأخضر وحماية الموظفين والمسؤولية 
الاجتماعية للشركة وحوكمة الشركة

•    إدارة تفاعلات المستثمرين عبر وسائل التواصل 
الاجتماعي. فمع إتاحة القنوات الرقمية للجميع، يمكن 

للمساهمين استخدام وسائل التواصل الاجتماعي لتقديم 
شكوى أو نقد أو مراقبة حوكمة الشركة، الأمر الذي 
يتطلب مشاركة فريق علاقات المستثمرين لضمان 

معالجة الاستفسارات على الفور 

الإجراء:
يستخدم فريق علاقات المستثمرين في شركة أسمنت الرياض 
عــدداً مــن مؤشــرات الأداء الرئيســية لتقييــم التقــدم المحــرز مقابــل 
أهدافهــا الاســتراتيجية، بمــا فــي ذلــك التدابيــر الماليــة وغيــر الماليــة. 
وقــد تــم تصميــم برنامــج علاقــات مســتثمرين للقيــام بعــدد مــن 

المهــام، منهــا: 

•    تحديد الفريق المناسب لقسم علاقات المستثمرين

•    تحديد سياسات وإجراءات الوظيفة

•    تطوير الموقع الإلكتروني للشركة

•    الحفاظ على الإفصاح الاستباقي والشفافية مع 
المستثمرين

تنفذ وظيفة علاقات المستثمرين استراتيجيتها من خلال الجمع 
بيــن التمويــل والتواصــل للتحكــم الفعــال فــي تدفــق المعلومــات 

بيــن الشــركة ومســتثمريها.

النتيجة:
تشمل النتائج التي تحققت ما يلي:

•    الحفاظ على قاعدة ولاء المساهمين

•    تعزيز قيمة المساهمين على المدى الطويل 

•    بناء مصداقية طويلة الأمد مع مجتمع المستثمرين 
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دراسة حالة - مجموعة مستشفيات
د. سليمان الحبيب الطبية

نبذة:
مجموعــة مستشــفيات د. ســليمان الحبيــب الطبيــة هــي مقــدم 
رعايــة صحيــة متكاملــة بالقطــاع الخــاص وتتمتــع بخبــرة تفــوق 25 
عامــاً فــي تطويــر وتشــغيل مرافــق الرعايــة الصحيــة والصيدليــات 
بهــا فــي المملكــة ودول مجلــس التعــاون  والخدمــات المرتبطــة 
 7 للمجموعــة  الاســتثمارية  المحفظــة  تشــمل  حيــث  الخليجــي. 
مستشــفيات فــي المملكــة والإمــارات العربيــة المتحــدة، وأكثــر مــن 
1,900 ســرير وأكثــر مــن 1,370 عيــادة، ومركــز طبــي واحــد للرعايــة 

الأوليــة، وإدارة مركــز طبــي واحــد فــي البحريــن.

التحدي:
تعييــن مستشــارين  فــي  المجموعــة  بــدأت  2019م،  مــارس  فــي 
الماليــة  الســوق  هيئــة  وافقــت  للشــركة.  العــام  للطــرح  مالييــن 
التخطيــط  بــدأ  ذلــك  وبعــد  2019م،  ســبتمبر  فــي  الطــرح  علــى 

الأولــي.  العــام  للطــرح 

وتطلب ظهور جائحة كوفيد19- والقيود المفروضة على السفر 
وتقلبــات الســوق والمشــهد الرقمــي المتطــور اســتجابة ســريعة 
للوفــاء بالمواعيــد النهائيــة المتغيــرة وضمــان نجــاح الطــرح العــام.

الإجراء:
لضمــان نجــاح الإدراج، ركــزت المجموعــة علــى ثــلاث اســتراتيجيات 
 )2 للمســتثمرين  والمبكــرة  الاســتباقية  المشــاركة   )1 رئيســية. 
البحــث المســتقل الآمــن 3( إنشــاء قســم علاقــات المســتثمرين 
بالمجموعــة بمــا يتماشــى مــع أفضــل الممارســات فــي الســوق. 

مبكــر  وقــت  فــي  مكثفــة  جــولات  المجموعــة  إدارة  أجــرت  حيــث 
والعالمــي،  الإقليمــي  الصعيديــن  علــى  المســتثمرين  لإشــراك 
وعقــدت  مســتثمر   1,200 مــن  أكثــر  إلــى  الوصــول  واســتطاعت 
أكثــر مــن 200 اجتمــاع مــع المســتثمرين مــن المؤسســات ومديــري 

الصناديــق.

بالإضافــة إلــى ذلــك، فقــد تــم اتبــاع نهــج اســتباقي للتحــدث إلــى 
العديــد مــن المؤسســات المتخصصــة لبــدء تقاريــر بحثيــة بشــأن 
الطرح العام الأولي ومســاعدة   المســتثمرين في تحليل الفرص 
المحلييــن  المســتثمرين  مــن  أوســع  مجموعــة  إلــى  والوصــول 
والإقليمييــن والدولييــن كذلــك. ونتيجــة لذلــك، بــدأ فريقــان بحثيــان 
)المجموعــة الماليــة هيرميــس والريــاض الماليــة( تغطيــة مرحلــة مــا 
قبــل الطــرح العــام الأولــي للمجموعــة لمســاعدتها علــى تأســيس 
وقــد  تنفيــذه.  قبــل  العــام  للطــرح  وموضوعيــة  مســتقلة  رؤيــة 

وزعــت هــذه التقاريــر البحثيــة علــى أكثــر مــن 6,500 عميــل.

فــي  الشــركات  حوكمــة  ممارســات  أفضــل  المجموعــة  وطبقــت 
فئتهــا مــع مجلــس الإدارة واللجــان المفعلــة بالكامــل. إذ طــورت 
المجموعــة سياســتها بمــا يتماشــى مــع الأحــكام والمــواد الإلزاميــة 
الماليــة.  الســوق  هيئــة  عــن  الصــادرة  الشــركات  حوكمــة  بلائحــة 

وأثناء عملية الطرح العام، شُكّل فريق علاقات المستثمرين مع 
تعييــن مديــر مســؤول عــن الفريــق فــي المجموعــة. وطبــق الفريــق 
اســتراتيجية علاقــات مســتثمرين بعــد الإدراج تحتــوي علــى أهــداف 
والإدارة.  الشــركة  إلــى  المســتثمرين  وصــول  لإمكانيــة  طموحــة 
وأعــد دليــل علاقــات المســتثمرين إلــى جانــب الطــرح العــام الأولــي 

للشــركة وصفحــة الويــب الخاصــة بعلاقــات المســتثمرين.

الإفصــاح  مــن  عاليــة  مســتويات  لضمــان  ذلــك،  إلــى  بالإضافــة 
بالمجموعــة  المســتثمرين  علاقــات  فريــق  أطلــق  والشــفافية، 
دراســة تصــور الأســواق الماليــة المســتقلة )“تقريــر تصــور علاقــات 
لفهــم وجهــات  المســتثمرين”( أعدتــه شــركة استشــارات خارجيــة 
اســتراتيجية  لتحســين  مجــالات  وإيجــاد  الاســتثمار  مجتمــع  نظــر 

المســتثمرين. مــع  والتواصــل  الأعمــال 

النتيجة:
علــى  يــدل  اكتملــت عمليــة الاكتتــاب العــام بنجــاح ملحــوظ، ممــا 
الرعايــة  وقطــاع  الســعودي  الاقتصــاد  فــي  المســتثمرين  ثقــة 
الصحيــة بشــكل عــام، وفــي مجموعــة مستشــفيات د. ســليمان 
الحبيــب الطبيــة. وتــم الاكتتــاب بالكامــل فــي 52.5 مليــون ســهم 
بقيمــة 2.6 مليــار ريــال ســعودي بســعر 50 ريــال ســعودي للســهم. 
ويمثــل ســعر الاكتتــاب العــام الحــد الأعلــى للنطــاق الســعري الــذي 
اســتخدم خــلال فتــرة بنــاء تســجيل المكتتبيــن المحتمليــن )43 ريــال 

ســعودي - 50 ريــال ســعودي(. 

بعــد الطــرح العــام، شــاركت المجموعــة فــي العديــد مــن مؤتمــرات 
المســتثمرين الافتراضيــة التــي حضرهــا أكثــر مــن 300 مســتثمر، 
وقضــت أكثــر مــن 60 ســاعة مــع مجتمــع المســتثمرين لمناقشــة 
وتوقعــات  والتشــغيلي،  المالــي  وأدائهــا  المجموعــة،  اســتراتيجية 
علاقــات  فريــق  شــارك  فقــد  ذلــك،  إلــى  بالإضافــة  نموهــا. 
إدارة المجموعــة فــي أكثــر مــن 340  المســتثمرين المدعــوم مــن 
اجتماعــاً افتراضيــاً فرديــاً أتــاح لــه التواصــل مــع كل مــن المســتثمرين 

والمصدريــن   فــي جميــع أنحــاء العالــم.

وأصحــاب  المســاهمين  مــع  المســتمر  تفاعلهــا  جانــب  وإلــى 
المصلحــة، احتفلــت علاقــات المســتثمرين بإنجازيــن مهميــن خــلال 
 MSCI عــام 2020م، بمــا فــي ذلــك إدراج المجموعــة فــي مؤشــر
وهــو   - الناشــئة  للأســواق   FTSE ومؤشــر  القياســي  العالمــي 
دليــل علــى نجــاح المجموعــة فــي إنشــاء أفضــل وظيفــة علاقــات 
مســتثمرين فــي فئتهــا وتقديــم قصــة وبيانــات اســتثمار مقنعــة 

وجذابــة.

إنجــاز آخــر ألا وهــو أن علاقــات المســتثمرين، فــي غضــون  وثمــة 
جمعيــة  تقديــر  علــى  حــازت  تأسيســها،  مــن  فقــط  أشــهر  تســعة 
أفضــل  باعتبارهــا  الأوســط  الشــرق  فــي  المســتثمرين  علاقــات 
ونجاحهــا  فئتهــا،  فــي  الرقميــة  المســتثمرين  علاقــات  ممارســات 
فــي إعــداد التقريــر الســنوي للمجموعــة لعــام 2019م، الــذي يُعــد 

باعتبــار المجموعــة شــركة مدرجــة حديثــة. مصــدر فخــر كبيــراً 

مــزود  قبــل  مــن  المســتثمرين  بمشــاركة  مدعــوم  أولــي  عــام  طــرح 
المتكاملــة  الصحيــة  الرعايــة 
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العناصـر الرئيسية للمــوقع الإلكتـروني 
لعلاقـات المستثمرين:

نبذة عنا

الحوكمة

العمليات

المعلومات المالية

أخبار 

الاستدامة/الممارسات البيئية والاجتماعية 
وحوكمة الشركات

معلومات المساهمين

3.5
الموقع الإلكتروني لعلاقات 

المستثمرين
يعــد الموقــع الإلكترونــي لعلاقــات المســتثمرين أهــم أداة يمكــن 
للشــركة أن تتواصــل مــن خلالهــا مــع المســتثمرين والمســاهمين، 
وينبغــي لهــذا الموقــع أن يوفــر قاعــدة بيانــات شــاملة للمعلومــات 
ضمن هيكل واضح وبســيط حتى يتمكن المســتثمرون وأصحاب 
عنــه،  يبحثــون  مــا  علــى  بســهولة  العثــور  مــن  الآخــرون  المصلحــة 
ســواء كان ذلــك أحــدث النتائــج الماليــة والأربــاح، أو تقــدم الشــركة 
العــرض  أو  والحوكمــة،  والاجتماعيــة  البيئيــة  الممارســات  فــي 
التقديمــي للمســتثمرين. ينبغــي للموقــع الإلكترونــي أن يصمــم 
تصميمــاً جيــداً وأن يشــجع الــزوار علــى التصفــح ومعرفــة المزيــد 
يمكــن أن تســاعد مقاطــع الفيديــو والرســوم  عــن الشــركة. كمــا 

البيانيــة فــي جعــل الموقــع الإلكترونــي فعــالًا وجذابــاً.  

يقــدم  أن  المســتثمرين  لعلاقــات  الإلكترونــي  للموقــع  وينبغــي 
رســالة قويــة، ســواء مــن حيــث المحتــوى أو التصميــم، مفادهــا أن 
الشــركة تتمتــع بالشــفافية، وتــدرك أن المجتمــع الاســتثماري يهتــم 

بهــا عــن كثــب، وتحــرص علــى المشــاركة فــي المناقشــة. 

ويجــب تحديــث الموقــع الإلكترونــي لعلاقــات المســتثمرين أولًا 
أو  الأربــاح  نتائــج  مثــل  للجمهــور،  جديــدة  مــواد  إتاحــة  حــال  بــأول 
إلــى  التقريــر الســنوي، إذ غالبــاً مــا يذهــب المســتثمرون مباشــرةً 

إعلانــات مهمــة.  إصــدار  عنــد  الإلكترونــي  الموقــع 

ويتعيــن كذلــك عــرض الأســماء وتفاصيــل الاتصــال بكبــار أعضــاء 
للتواصــل  دعــوة  مــع  بــارز  بشــكل  المســتثمرين  علاقــات  فريــق 
الإلكترونــي  الموقــع  يعــد  الإفــادات.  تقديــم  أو  الأســئلة  لطــرح 
الــذي يعانــي مــن قلــة التحديثــات والصيانــة علامــة ســيئة وذو تأثيــر 
ســلبي، إذ انــه يشــير إلــى عــدم الالتــزام بإبقــاء المســاهمين علــى 

اطــلاع وعــدم مبــالاة بســمعة الشــركة الأوســع مــع الجمهــور.

•    نظرة عامة عن الشركة
•    الاستراتيجية

•    الرؤية والرسالة والقيم
•    وثيقة المعلومات

•    مجلس الإدارة مع بياناتهم الشخصية
•    الإدارة العليا مع بياناتهم الشخصية

•    أخلاقيات العمل وقواعد السلوك المهنية 
•    مساهمات أعضاء مجلس الإدارة في رأس مال الشركة

•    منتجات الشركة وخدماتها حسب القطاع
•    سياق السوق

•    خطط تطوير الأعمال
•    المخاطر والتحديات

•    النتائج المالية الأحدث والأقدم
•    العروض التقديمية المالية

•    النسب المالية الرئيسية
•    التقرير السنوي 

•    مركز المحللين / ملف المحللين 

•    بيانات صحفية
•    الإعلانات التنظيمية والرقابية

•    المقالات الإعلامية التي تكتبها الشركة 
•    خطابات مديري الشركة التنفيذيين

•    عرض الممارسات البيئية والاجتماعية والحوكمة أو إطار 
الاستدامة

•    الإجراءات المتبعة لخفض انبعاثات ثاني أكسيد الكربون 
واستخدام المياه والورق، وتوفير الطاقة واستخدام 

الطاقة المتجددة
•    مقاييس رأس المال الاجتماعي والبشري

•    المساهمون الرئيسيون
•    معلومات أسعار الأسهم بما في ذلك الرسم البياني

•    تاريخ توزيع الأرباح
•    قائمة التحليلات

•    معلومات التحليلات المتفق عليها
•    مستشارو الشركة 

•    معلومات الاجتماع السنوي العام
•    تفاصيل الاتصال بعلاقات المستثمرين بما في ذلك 

الهاتف المحمول
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 3.6
العمليات اليومية

ينبغــي علــى فريــق علاقــات المســتثمرين القيــام ببعــض المهــام 
ليتصــرف  لهــا  المســتجدات ومنتبهــاً  علــى  ليبقــى مطلعــاً  يوميــاً 

بســرعة حيــن الحاجــة. وتشــمل هــذه المهــام مــا يلــي:

مراقبة أسعار الأوراق المالية 
عــن كثــب مــن قبــل فريــق  الشــركة  ينبغــي مراقبــة ســعر ســهم 
علاقــات المســتثمرين للشــركة خــلال ســاعات التــداول مــن الأحــد 
إلــى الخميــس مــن 10:00 صباحــاً إلــى 3:00 مســاءً )07:00 صباحــاً 
حتــى 12:00 بعــد الظهــر بتوقيــت جرينتــش(. حيــث ينبغــي تحليــل 
تحــركات أســعار الأســهم الهامــة أو المفاجئــة وإبقــاء الإدارة العليــا 

علــى اطــلاع تــام. 

قــد يكــون هنــاك العديــد مــن الأســباب لذلــك، بــدءاً مــن ردة فعــل 
محتمــل  تلاعــب  عــن  الإفصــاح  أو  مــا  لحــدث  العاديــة  الســوق 
بالســوق. إذا بــدا أن حركــة ســعر الســهم قــد تكــون بســبب ســوء 
ســلوك مــن نــوع مــا فــي الســوق، فقــد ترغــب الشــركة فــي إجــراء 

مزيــد مــن التحقيــق وإبــلاغ تــداول الســعودية. 

وسائل الإعلام 
يجب أن يظل فريق علاقات المستثمرين على اطلاع دائم 

على تقارير وسائل الإعلام المالية حتى يكون على دراية بالأخبار 
التي تشكل آراء قاعدة مستثمريه وسلوكهم. كما يمكن 

أيضاً متابعة الطريقة التي تتفاعل بها وسائل الإعلام مع 
البيانات الصحفية والبيانات الأخرى للشركة، بحيث يمكن إجراء 

التغييرات اللازمة على الرسائل حسب الحاجة. كما يقدم العديد 
من الشركات خدمات متخصصة لمراقبة الأخبار الإقليمية 

والدولية، بما في ذلك التلفزيون والراديو. ويمكن أن تكون 
باللغتين الإنجليزية والعربية والعديد من اللغات الأخرى، وتتوفر 

هذه الخدمة للمقالات المطبوعة وعبر الإنترنت. 

قســم  مــع  وثيــق  بشــكل  المســتثمرين  علاقــات  فريــق  ويعمــل 
العلاقــات العامــة فــي مراقبــة مخرجــات وســائل الإعــلام. ويمكــن 
أن يتســاعد الفريقــان معــاً لضمــان دقــة التقاريــر والتعليقــات حــول 
الشــركة، حيــث أن وســائل الإعــلام لا تتجاهــل التطــورات المهمــة 
مراقبــة  أيضــاً  ويمكنهمــا  الشــركة.  علــى  جيــداً  تنعكــس  التــي 
الحساســة.  القضايــا  مناقشــة  أو  للشــركة  الموجهــة  الانتقــادات 
طريقــة  أفضــل  تقــرر  أن  للشــركة  يمكــن  ذلــك،  حــدوث  وعنــد 
للتعامــل معهــا. وقــد لا تقــوم بــأي رد فعــل، علــى أســاس أنــه مــن 
المحتمــل أن تتلاشــى المشــكلة مــن تلقــاء نفســها وأن قــول أي 
شــيء مــن شــأنه ببســاطة أن يلفــت الانتبــاه إليهــا. أحيانــاً يكــون 
النهــج الأكثــر فاعليــة هــو الاتصــال بصحفــي معيــن والتأكــد مــن 
أن لديــه فهمــاً كامــلًا للحقائــق. وفــي الحــالات الأكثــر خطــورة، قــد 

تصــدر الشــركة تصريحــاً عامــاً لمــا نشــر. 

غالبــاً مــا تكــون الشــائعات فــي وســائل الإعــلام ســبباً لحركــة أســعار 
الأســهم. وإذا ســئلت الشــركة عمــا إذا كانــت شــائعة مــا صحيحــة، 
فينبغــي أن يكــون الــرد الأولــي القياســي هــو القــول بــأن سياســة 
الشــركة هــي عــدم التعليــق علــى الشــائعات أو الفرضيــات. يمكــن 
للشــركة بعــد ذلــك أن تقــرر مــا إذا كان ينبغــي إجــراء اســتثناء فــي 

هــذه الحالــة بالــذات. 

وكانــت المعلومــات  إلــى حــد كبيــر  إذا كانــت شــائعة مــا دقيقــة 
الشــركة  علــى  ينبغــي  داخليــة،  معلومــات  هــي  وراءهــا  الكامنــة 
ممكــن.  وقــت  أقــرب  فــي  الداخليــة  المعلومــات  عــن  الكشــف 
أن  المرجــح  غيــر  فمــن  كبيــر،  حــد  إلــى  خاطئــة  كانــت  إذا  ولكــن، 
ترقــى إلــى مســتوى المعلومــات الداخليــة. ومــع ذلــك، يجــب علــى 
الشــركات النظــر فيمــا إذا كانــت تســتدعي التصريــح مــن أجــل منــع 

المضللــة.  المعلومــات  تصديــق 

مــن خــلال العمــل مــع وظيفــة العلاقــات العامــة، يُنصــح بإنشــاء 
علاقــات مــع أكثــر الصحفييــن تأثيــراً وتقويتهــا عــن طريــق التواصــل 
الدائــم حتــى يتمكنــوا مــن فهــم قصــة الشــركة ورحلتهــا وبياناتهــا 

الماليــة والبيئــة التــي تعمــل فيهــا بشــكل أفضــل. 

وسائل التواصل الاجتماعي

التواصــل  علــى وســائل  نشــط  لهــا تواجــد  التــي  للشــركات  يمكــن 
الاجتماعــي أن توســع نطــاق اتصالاتهــا مــع الجماهيــر المســتهدفة 

والمحتمليــن.  الحالييــن  والمســتثمرين 

هويــة  لتعزيــز  الاجتماعــي  التواصــل  وســائل  اســتخدام  ويمكــن 
العلامــة التجاريــة وزيــادة الوعــي بهــا. وكمــا هــو الحــال مــع وســائل 
التواصــل  وســائل  أيضــاً مراقبــة  ينبغــي  التقليديــة، كمــا  الإعــلام 
الاجتماعي عن كثب، وتطبيق اعتبارات مماثلة في تحديد كيفية 
التعامــل مــع المعلومــات غيــر الدقيقــة التــي تظهــر عليهــا. فقــد 
يتابــع المســتثمرون مــن المؤسســات وســائل التواصــل الاجتماعــي 
بشــركة مــا ويلاحظــون الآراء الإيجابيــة أو الســلبية. ومــن المرجــح 
علــى وســائل التواصــل الاجتماعــي مؤشــراً  يعــدوا التعليقــات  أن 
علــى ســمعة الشــركة وعلاقتهــا بعملائهــا، حتــى عندمــا لا يكــون 

للتعليقــات أي علاقــة بأدائهــا المالــي.

عنــد اســتخدام وســائل التواصــل الاجتماعــي لنشــر الأخبــار الماليــة، 
بحيــث  يســهل فهمــه،  بســيط  نــص  كتابــة  علــى  الحــرص  ينبغــي 
المســتثمرين فقــط، كمــا  وليــس  العــام  للجمهــور  يكــون مناســباً 
يمكــن وضــع رابــط فــي النهايــة لتوجيــه القــراء إلــى بيــان صحفــي 
علــى معلومــات أكثــر تفصيــلًا. تُعــد وســائل التواصــل  للحصــول 
الاجتماعــي مناســبة بشــكل خــاص ليقــوم المديــرون التنفيذيــون 
يــرد فــي خطابــات المؤتمــرات وأحــداث  بإيصــال أبــرز مــا  للشــركة 
وقــت  فــي  ذلــك  يتــم  مــا  وغالبــاً  الأخــرى،  المســتثمرين  علاقــات 
أيضــاً  ويمكــن  إضافــي.  تأثيــر  لإحــداث  مباشــرة  الحــدث  حصــول 
الترويــج مــن خــلال وســائل التواصــل الاجتماعــي باســتخدام نــص 
يرتبــط بمقــال مفصــل فــي موقــع الشــركة الإلكترونــي.  جــذاب 
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تنطبــق القواعــد والسياســات التــي تحكــم مهــام التواصــل العــام 
للشــركة أيضــاً علــى نشــاط وســائل التواصــل الاجتماعــي، بمــا فــي 
ذلــك حظــر الكشــف عــن المعلومــات الداخليــة أو إجــراء إفصاحــات 
بصفتهــم  النشــطين  الموظفيــن  علــى  ينبغــي  بهــا.  مصــرح  غيــر 
الشــخصية علــى وســائل التواصــل الاجتماعــي الحــرص علــى عــدم 
نشــر أي شــيء قــد يضــر بســمعة الشــركة. ومــا لــم يتــم تعيينهــم 
ينبغــي ألا يظهــروا وكأنهــم يتحدثــون باســم  متحدثيــن رســميين، 
شــركتهم بأي شــكل من الأشــكال. كما ينبغي عليهم أيضاً تجنب 
نشــر أي شــيء حــول أي موضــوع قــد يكــون مثيــراً للجــدل، إذا كان 
يمكن أن يُنظر إليه على أنه يمثل رأي شركتهم. ولتجنب الشك، 
يمكنهــم ذكــر أن الآراء التــي يعبــرون عنهــا هــي وجهــات نظرهــم 
الخاصة. وعلى أي موظف يتلقى طلباً للحصول على معلومات 
حول الشــركة، أو تعليقاً عليها، إبلاغ قســم علاقات المســتثمرين 

أو العلاقــات العامــة بــدلًا مــن التعامــل معهــا بنفســه. 

التواصل المنتظم بالمستثمرين والمحللين

يعــد الحفــاظ علــى الاتصــال المنتظــم مــع المســتثمرين والمحلليــن 
حالــة  فــي  حتــى  المســتثمرين،  علاقــات  فــي  أساســية  وظيفــة 
إعلانــات حــول الأربــاح أو الأمــور المهمــة الأخــرى  عــدم وجــود أي 
أو إجــراء اســتبيانات حــول التصــورات. ويجــب علــى قســم علاقــات 
بهــا  مرحــب  والتعليقــات  الأســئلة  أن  يوضــح  أن  المســتثمرين 
دائمــاً وأن يكــون الوصــول إلــى الإدارة العليــا متــاح. وحتــى إذا كان 
المســتثمرون والمحللــون لا يرغبــون دائمــاً فــي اغتنــام الفرصــة، 

فعليهــم أن يعرفــوا أنهــا متاحــة دائمــاً.  

دائمــاً  يســتجيب  أن  المســتثمرين  علاقــات  فريــق  علــى  ينبغــي 
وفــوراً علــى أي ســؤال أو تعليــق، حتــى لــو بإعــلام المرســل بتلقيــه 
يجــب أن تكــون الــردود دقيقــة  إرســال رد موضوعــي. كمــا  قبــل 
للغايــة وشــاملة بقــدر مــا تســمح بــه سياســة الشــركة ومتطلبــات 

لديهــا.  الســرية 

يتمتــع محللــو جانــب البيــع بنفــوذ فــي الســوق ويمكــن أن يكــون 
يقرأهــا  وتقاريرهــم  الشــركة.  ســهم  ســعر  علــى  هائــل  تأثيــر  لهــم 
العديــد مــن المســتثمرين لأنهــم يســتخدمون معرفتهــم وخبراتهــم 
أو  الشــراء  حــول  توصيــات  وتقديــم  والأربــاح،  بالإيــرادات  للتنبــؤ 
البيــع، وغالبــاً مــا تتضمــن هــذه التقاريــر ســعراً مســتهدفاً للســهم. 
كما أنها توفر رؤى مفيدة حول أداء أعمال الشركة ومكانتها في 
الســوق مقارنــة بالشــركات المماثلــة. يتابــع المســتثمرون ووســائل 
حافــلًا  يبنــون ســجلًا  الذيــن  المحلليــن  بعــض  كثــب  عــن  الإعــلام 
وتوجيهاتهــم  المحلليــن  توقعــات  وتســاعد  الناجحــة.  بالتوقعــات 
وتدعــم  العادلــة  القيمــة  تحقيــق  علــى  عــام  بشــكل  الصحيحــة 
ثقــة المســتثمر فــي الشــركة. وإذا أخطــأ المحللــون، فقــد يشــعر 
يتبــع ذلــك اضطــراب  بعــدم الاســتقرار ويمكــن أن  المســتثمرون 

فــي ســعر الســهم. 

توقعــات  المســتثمرين  علاقــات  فريــق  يراقــب  أن  يجــب  لذلــك 
المحلليــن بدقــة، خاصــة قبــل إعــلان الأربــاح وبعــده مباشــرة، وأن 
يناقشــها مــع الكتــاب حيــث إذا شــعر بوجــود ســوء فهــم او عــدم 
دقــة فعلــى فريــق علاقــات المســتثمرين التواصــل معهــم لتعديــل 

وجهــات نظرهــم إذا رغبــوا فــي ذلــك. كمــا يتعيــن عليهــم التواصــل 
علاقــات  لفريــق  كذلــك  وينبغــي  فعــال،  بشــكل  المحلليــن  مــع 
المســتثمرين أن يفهــم نماذجهــم وطــرق التقييــم الخاصــة بهــم، 
ومــن  لآخــر.  شــخص  مــن  كبيــراً  اختلافــاً  تختلــف  مــا  غالبــاً  والتــي 
الــلازم التعامــل مــع المعــارف بعنايــة؛ ويمكــن مناقشــة الســياق 
والتوقعــات العامــة، ولكــن ليــس مــن دور الشــركة محاولــة التأثيــر 
علــى توصيــة المحلــل بشــأن شــراء الأســهم مــن عدمــه. وينبغــي 
إلــى محلــل واحــد دون  إرشــادات بشــأن أي مســألة  عــدم تقديــم 
قواعــد  ينتهــك  قــد  ذلــك  لأن  الآخريــن  المحلليــن  لجميــع  إتاحتهــا 

الانتقائــي.  الإفصــاح 

وإذا شــعرت شــركة مــا أن توقعــات أربــاح المحلليــن مختلفــة إلــى 
حــد كبيــر، فــي أي مــن الاتجاهيــن، فقــد تصــدر بيانــاً للســوق يقــول 
إنــه مثــال  ذلــك. ويُعــرف هــذا أحيانــاً باســم التحذيــر بشــأن الربــح. 
لإدارة توقعــات الســوق، وهــو أمــر محــوري تمامــاً بالنســبة لــدور 

فريــق علاقــات المســتثمرين. 

المواد الإعلامية المساعدة وقواعد البيانات 

الخاصــة  المســاعدة  الإعلاميــة  الأدوات  جميــع  تحديــث  يجــب 
بعلاقــات المســتثمرين بشــكل مســتمر. ويتضمــن ذلــك العــروض 
إليهــا  إذ قــد تظهــر الحاجــة  التقديميــة ونــص الأســئلة والأجوبــة، 
دون وجــود وقــت كافٍ لتحضيرهــا. ولذلــك، عندمــا تصــدر شــركة 
علاقــات  علــى فريــق  ينبغــي  إعلانــاً مهمــاً، مثــل شــراء منافــس، 
المســتثمرين تحديــث هــذه المســتندات فــي أقــرب وقــت ممكــن، 
حتــى لــو كان العــرض التقديمــي التالــي مجــدولًا بعــد عــدة أســابيع. 
الأســئلة  معلومــات  لاســتخدام  العليــا  الإدارة  تحتــاج  مــا  وغالبــاً 
والأجوبــة علــى وجــه الخصــوص فــي اجتماعــات يتــم ترتيبهــا دون 
تحضيــر مســبق مــع المســتثمرين أو وســائل الإعــلام أو أصحــاب 
المصلحــة الآخريــن. كمــا ينبغــي تحديــث وثيقــة المعلومــات. حيــن 
تحديــاً خاصــاً  الإلكترونــي محدثــاً  الموقــع  علــى  الحفــاظ  يعــد  أنــه 
يتضمــن  أن  يمكــن  ولا  المــواد.  مــن  الكثيــر  علــى  يحتــوي  لأنــه 
إعــادة كتابــة  بــد مــن  بــل لا  بيــان صحفــي،  إضافــة أحــدث  فقــط 
النبــذة العامــة الحاليــة للأعمــال التجاريــة لتعكــس محتــوى البيــان 
الصحفــي، وربمــا إزالــة مســتند مــن جــزء آخــر مــن الموقــع لأن البيــان 

أفقــده قيمتــه.

وينبغــي أن يحتفــظ فريــق علاقــات المســتثمرين بقاعــدة بيانــات 
وأن   )CRM( العمــلاء  علاقــات  إدارة  نظــام  فــي  للمســتثمرين 
لســجل  المســتمرة  الأبحــاث  مــع  يتماشــى  بمــا  باســتمرار  يحدثهــا 
قاعــدة  تقســيم  ضــرورة  إلــى  بالإضافــة  وتحليلــه.  الأســهم 
إلــى فئــات تفيــد فــي ســير العمــل. وهــو مــا يضمــن أن  البيانــات 
إدارة علاقــات المســتثمرين ليســت فــي موقــف ضعيــف عندمــا 
تطلــب إدارة أخــرى قائمــة بالمســتثمرين الحالييــن مــن نــوع معيــن، 
مثــل صناديــق المعاشــات التقاعديــة، أو ضمــن منطقــة جغرافيــة 
معينة. وينبغي أيضاً الاحتفاظ بقاعدة بيانات مماثلة للمحللين.  
المســتثمرين أيضــاً  علاقــات  لــدى فريــق  يكــون  يتوجــب أن  كمــا 
إمكانيــة الوصــول إلــى قاعــدة بيانــات العلاقــات العامــة الخاصــة 
بالصحافييــن لأنــه قــد يرغــب فــي بنــاء قاعــدة بيانــات خاصــة بــه 

احتياجاتــه. لتلائــم 



45

 3.7
معالجة الأزمات والقضايا 

الحساسة
تحــت  المســتمر  التواجــد  الســوق  فــي  مدرجــة  شــركة  كل  تواجــه 
الأضــواء. وهــذا بالطبــع موضــع ترحيــب لأنــه يوفــر فرصــاً لعــرض 
إنجــازات الشــركة ونجاحهــا. ولكــن فــي بعــض الأحيــان، قــد تواجــه 
الشــركات، بمــا فيهــا الشــركات ذات الإدارات الأفضــل، لحظــات 
نظــر  وجهــة  مــن  دقيقــة  معالجــة  إلــى  تحتــاج  ونكســات  محرجــة 
مهــام التواصــل. وقــد يكــون ذلــك انخفاضــاً حــاداً فــي الأربــاح، أو 
فشــل  لكنــه  كبيــرة  وســط ضجــة  إطلاقــه  تــم  جديــد  إنتــاج  خــط 
فــي إقنــاع المســتهلكين، أو رحيــل مســؤول تنفيــذي كبيــر بشــكل 

مفاجــئ.

وفــي هــذه الحــالات، قــد تكــون بعــض الشــركات غيــر متأكــدة مــن 
كيفيــة إدارة المشــكلة، فــلا تتصــرف فــي مثــل هــذه المواقــف، 
أو تصبــح دفاعيــة  تمامــاً،  قــد تصمــت  أو  القليــل  إلا  تقــول  ولا 
وتنكــر وجــود أي مشــكلة. وغالبــاً مــا يكــون هــذا التصــرف خاطئــاً. 
فمــن الأفضــل الاســتمرار فــي التواصــل بحريــة مــع المســتثمرين 
وأصحــاب المصلحــة الآخريــن، ومعالجــة المشــكلة وعرضهــا بشــكل 
صحيــح حتــى لا يبــدؤوا بالاعتقــاد بأنهــا أكثــر خطــورة ممــا هــي عليــه 
بالفعــل. فالشــفافية هــي دائمــاً موضــع تقديــر وعــادة مــا تكــون 

هــذه الطريقــة فعالــة. 

التواصل في الأزمات 

فــي بعــض الأحيــان قــد تظهــر مشــكلة أكثــر خطــورة تشــكل تهديــداً 
حقيقيــاً للشــركة، أو قــد تبــدو كذلــك. ينبغــي حينهــا أن يكــون لــدى 
كل شــركة خطة لإدارة الأزمات، معتمدة رســمياً من قبل الإدارة 
العليــا وتتــم مراجعتهــا بانتظــام. وينبغــي أن يلعــب فريــق التواصــل 
دوراً مهمــاً فيهــا. ويجــب أن تحــدد الخطــة الأفــراد الرئيســيين الذيــن 
يجــب عليهــم التواصــل مــع بعضهــم بعضــاً فــي حالــة حــدوث أزمــة 
كالإدارة العليــا ورئيــس علاقــات المســتثمرين، وإطــلاع بعضهــم 
بعضــاً علــى الفــور علــى التطــورات الجاريــة، وتحديــد الإجــراء الــذي 

يلــزم اتخــاذه. 

ففــي أوقــات الأزمــات، غالبــاً مــا يكــون الاجــراء الأفضــل للشــركة 
هــو إصــدار إعــلان موثــوق فــي أســرع وقــت ممكــن ونشــره علــى 
عــن  بيــان  يكــون  لــزم الأمــر، يمكــن أن  موقعهــا الإلكترونــي. وإذا 
ملكيــة الأســهم يحتــوي علــى القليــل مــن المعلومــات الجوهريــة، 
إذ يمكــن للشــركة علــى ســبيل المثــال أن تقــول إنهــا علــى درايــة 
ومــدى  فــي ســببها  وتحقــق  إحــدى منشــآتها  علــى  أثــرت  بحادثــة 
انقطــاع العمــل. ويمكــن أن يضيــف الإعــلان أن الشــركة ســتوفر 
إلــى  تحديثــات حــول الوضــع حــال حصولهــا عليهــا. ســيؤدي ذلــك 
مــع   للتعامــل  إجــراء  لديهــا  الشــركة  بــأن  المســتثمرين  طمأنــة 

علــى اطــلاع كامــل.  الموقــف وأنهــا تــدرك الحاجــة لإبقائهــم 

وقــد يعلــن تحديــث لاحــق ببســاطة أن ســبب الحــادث كان انفجــاراً 
عرضيــاً لناقلــة وأن المنشــأة بــدأت فــي اســتئناف أنشــطتها. وفــي 
الإعــلان مفصــلًا.  يكــون  أن  الضــروري  مــن  ليــس  المرحلــة  هــذه 
أســوأ  شــيء  عــن  الإشــاعات  تقليــل  فــي  الإعــلان  سيســاعد 
وســيقوي ســمعة الشــركة فيمــا يتعلــق بالشــفافية. وقــد يكــون 
لــه أيضــاً تأثيــر إيجابــي فــوري علــى ســعر الســهم. ينبغــي أن يتأكــد 
إمكانيــة وصــول المســتثمرين  علاقــات المســتثمرين مــن  فريــق 
مــن  أكثــر  بمــا هــو  والقيــام  بســرعة،  أســئلتهم  علــى  والــرد  إليهــم 
انطباعــاً  يتــرك  فتجاهلهــم  الحاليــة،  الشــركة  بيانــات  تكــرار  مجــرد 

بكثيــر. أســوأ 

تستمر بعض الأزمات على فترات أطول، مثل جائحة كوفيد19-. 
ومــرة أخــرى، مــن الضــروري إبقــاء المســتثمرين علــى اطــلاع تــام. 
شــرح  خــلال  مــن  فعــال  بشــكل  بذلــك  الشــركات  بعــض  قامــت 
الإجــراءات التــي كانــت تتخذهــا )مثــل العمــل مــن المنــزل واختبــار 
الموظفيــن للكشــف عــن الفيــروس( وكيــف أنهــا ضمنــت اســتمرار 
عمل الشركة بشكل فعال في معظم الأحيان، مع الحفاظ على 
الشــفافة  المعلومــات  مشــاركة  والعمــلاء.  الموظفيــن  ســلامة 
حــول الكيفيــة التــي تخطــط بهــا الشــركة للتعامــل مــع النكســات 
علاقــات  فريــق  يقــر  أن  وينبغــي  الأزمــات.  فــي  أيضــاً  مهمــة 
المســتثمرين علــى ســبيل المثــال بــأن بعــض خطــوط العمــل قــد 

تتأثــر، ويشــرح كيــف تقتــرح الشــركة التعامــل مــع هــذا الأمــر. 
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دراســة حالــة -فــواز عبدالعزيــز الحكيــر 
وشــركاه )الحكيــر(

نبذة:

تأسســت الحكيــر عــام 1990 مــن قبــل فــواز وســلمان وعبــد المجيــد 
الرائــد  التجزئــة  تاجــر  الحيــن  الشــركة منــذ ذلــك  وأصبحــت  الحكيــر. 
فــي المملكــة العربيــة الســعودية والشــركة المدرجــة الوحيــدة مــن 
نوعهــا فــي الشــرق الأوســط. ومنــذ افتتــاح أول متجــر لهــا فــي عــام 
1991، نمت الحكير بشكل كبير وهي الآن تتاجر في حوالي 1700 
متجر عبر 100 مركز تســوق في 11 دولة، مع منصة بيع بالتجزئة 
تعمــل علــى مســاحة إجماليــة قابلــة للتأجيــر تزيــد علــى 450.000 
م2. وتتــم إدارة كل هــذا مــن قبــل قــوة عاملــة يزيــد عددهــا عــن 
تتنــوع  تجاريــة،  علامــة   90 مــن  أكثــر  الحكيــر حاليــاً  تمثــل   .11,000
بيــن الملابــس النســائية، والملابــس الرجاليــة، وملابــس الأطفــال 
التجميــل،  ومســتحضرات  والإكسســوارات،  والأحذيــة  والرضــع، 
والمقاهــي  المطاعــم  مــن  سلســلة  تشــغيل  إلــى  بالإضافــة 

والمتاجــر.

عــام  وتــم تشــكيل فريــق علاقــات المســتثمرين فــي الحكيــر فــي 
2021م، مــع تعييــن مديــر لعلاقــات المســتثمرين. يقــدم الفريــق 
تقاريــره إلــى الرئيــس التنفيــذي والمديــر المالــي ويعمــل بالتعــاون 
كمــا  الأعمــال  وحــدات  ورؤســاء  والقانونيــة  الماليــة  الإدارات  مــع 

يتعــاون مــع وظائــف التواصــل الأخــرى. 

التحدي:
مــع التغييــر الســريع لديناميكيــات ســوق التجزئــة، تــم إنشــاء فريــق 
إدارة جديد لصياغة استراتيجية استجابة لرياح السوق المعاكسة 
وقيــادة تحــول الشــركة. وأدى ظهــور جائحــة كوفيــد19-، الــذي نتــج 
عنه إغلاق متاجر البيع بالتجزئة ومنافذ المأكولات والمشروبات، 
المبيعــات  ضغــوط  مــع  للحكيــر،  كبيــرة  إضافيــة  تحديــات  إلــى 

والضغــوط التشــغيلية التــي أثــرت علــى الأداء المالــي. 

كان الحصــول علــى دعــم المســتثمرين عامــلًا أساســياً فــي نجــاح 
لعلاقــات  تــم تعييــن فريــق جديــد  الغايــة،  ولهــذه  الاســتراتيجية. 
مــواد  وتعزيــز  الممارســات،  أفضــل  إنشــاء  بهــدف  المســتثمرين 
ثنائــي  وشــفاف  اســتباقي  تواصــل  خــط  وإنشــاء  التقاريــر،  إعــداد 
الاتجــاه مــع الســوق. تهــدف الوظيفــة الجديــدة أيضــاً إلــى معالجــة 
الشــركة  أســهم  بيانــات  وتعزيــز  للســوق  الســابقة  التصــورات 

 . وقصتهــا

الإجراء:

وضعــت الحكيــر خارطــة واســتراتيجية لمــدة عــام واحــد لعلاقــات 
والركائــز  الجديــدة  الشــركة  رؤيــة  مــع  تتماشــى  المســتثمرين، 

بهــا. الخاصــة  التحــول  لاســتراتيجية  الأساســية 

وأنشــئت وظيفــة علاقــات المســتثمرين بمــا يتماشــى مــع أفضــل 
الممارســات وهــي تسترشــد بالسياســات والإجــراءات الموضوعــة 
عمليــة  حديثــاً. حيــث كانــت الخطــوات الأولــى التــي اتخــذت هــي 

غيــر  إجــراء  إلــى  بالإضافــة  المصلحــة  شــاملة لأصحــاب  تخطيــط 
رســمي لســبر الســوق. 

بمــا فــي ذلــك  علاقــات المســتثمرين  علــى دليــل  التركيــز  تــم  ثــم 
مــواد  وتحســين  المســتثمرين  لعلاقــات  جديــد  إلكترونــي  موقــع 
علــى التحليــل المالــي المفصــل،  تقاريــر الحكيــر مــن خــلال التركيــز 
عــن  الاســتباقي  والإفصــاح  الشــاملة،  التشــغيلية  والتحديثــات 
معالجــة  علــى  وكذلــك  بالاســتراتيجية،  مقارنــة  المحــرز  التقــدم 
الاتصــال  قنــوات  فتــح  إعــادة  ذلــك  فــي  بمــا  القديمــة،  القضايــا 
رئيســيين  أصحــاب مصلحــة  باعتبارهــم  البيــع  جانــب  محللــي  مــع 

المســتثمرين.  علاقــات  لوظيفــة 

علــى  نهجــاً قائمــاً  اتخــذ فريــق علاقــات المســتثمرين فــي الحكيــر 
المســتثمرين.  علاقــات  وظيفــة  أولويــات  تعزيــز  لزيــادة  البيانــات 
ســمح  ممــا  شــهر،  كل  المســاهمين  لســجل  تحليــل  إجــراء  وتــم 
للفريــق بوضــع خطــة وصــول المســتثمرين المســتهدفة للشــركة 
بمــرور الوقــت. كمــا أجــرى الفريــق أيضــاً دراســة  وقيــاس تأثيرهــا 
رســمية لتصور المســتثمر وفهم مخاوف المســتثمرين الرئيســيين 

ومحللــي جانــب البيــع وتحديــد مجــالات التحســين. 

النتيجة:
منذ إنشاء وظيفة علاقات المستثمرين، عززت الحكير العلاقات 
مــع مســاهميها ومجتمــع الاســتثمار مــن خــلال الالتــزام بعمليــات 

تواصــل اســتباقية وشــفافة ومتســقة. 

ويوجــد حاليــاً موقــع إلكترونــي جديــد لعلاقــات المســتثمرين وإدارة 
شــاملة لعلاقــات العمــلاء، كمــا تــم تبســيط وصــول المســتثمرين 
إلــى الشــركة وجعلــه أكثــر فاعليــة وكفــاءة لتحســين وقــت الإدارة. 
في الأشــهر التســعة الأولى من عام 2021م، شــاركت الحكير في 
6 مؤتمــرات للمســتثمرين، وعقــدت أكثــر مــن 30 لقــاء إفراديــاً مــع 

حوالــي 80 مؤسســة محليــة وإقليميــة.

وفــي فتــرة زمنيــة قصيــرة، نشــرت الحكيــر اســتراتيجيتها التحويليــة 
الســنوي  التقريــر  فيهــا  شــملت  متعــددة،  بطــرق  فعــال  بشــكل 
المعزز، ومكالمات مناقشــة الأرباح الربع ســنوية. ومع تزايد فهم 
للركائــز الاســتراتيجية ومحــركات  لجانــب الشــراء والبيــع  المحلليــن 
النمــو، أصبــح فريــق علاقــات المســتثمرين مســتعداً للبنــاء علــى 

التقــدم المحــرز لزيــادة تعزيــز برنامــج أفضــل للممارســات.

علاقات المســتثمرين هي عملية مســتمرة، والمســتثمر يســتغرق 
وقتــاً لفهــم شــركتك والارتفــاع المحتمــل. ويعــد الصبــر والاتســاق 

والشــفافية مفاتيــح النجــاح. 

الرؤيــة  مــع  واســتراتيجيتها  المســتثمرين  علاقــات  خارطــة  تتوافــق 
للشــركة  الجديــدة 
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دراســة حالــة - الحســن غــازي ابراهيــم 
شــاكر )مجموعــة شــاكر(

نبذة:
تأسســت مجموعــة شــاكر عــام 1950 وكانــت مــن أوائــل الشــركات 
تكييــف  أجهــزة  قدمــت  التــي  الســعودية  العربيــة  المملكــة  فــي 
الهــواء والأجهــزة المنزليــة للمســتهلكين الســعوديين. ومجموعــة 
التجاريــة  العلامــات  مــن  للعديــد  والمــوزع  المســتورد  هــي  شــاكر 
وإيندســت  وأريســتون  مايتــاج  ذلــك  فــي  بمــا  الرائــدة،  العالميــة 
ويديــا وبومبانــي فــي المملكــة العربيــة الســعودية والمــوزع الوحيــد 
لمكيفــات هــواء إل جــي فــي المملكــة العربيــة الســعودية. وتقــدم 
تابعــة  أعمــال  وحــدة  بصفتهــا   ،ESCO الطاقــة  خدمــات  وحــدة 

لمجموعــة شــاكر، حلــول الطاقــة.
 

فــي  عامــة  مســاهمة  شــركة  بصفتهــا  شــاكر  مجموعــة  أدرجــت 
مــر  وعلــى  2010م.  عــام  منــذ  الســعودية  الماليــة  الســوق 
الســنين، وضعــت مجموعــة شــاكر اســمها بيــن أفضــل الشــركات 
الســعودية، حيــث قدمــت مجموعــة مــن الحلــول المتكاملــة فــي 
مجــال مكيفــات الهــواء والأجهــزة المنزليــة فــي الســوق الســعودية 

والمنطقــة. 
 

يقــود وظيفــة علاقــات المســتثمرين الرئيــس التنفيــذي للشــركة 
ونائــب الرئيــس للشــؤون الماليــة والاســتراتيجية ومديــر التحــول.

التحدي:
واجهت مجموعة شاكر ضغوطاً تتعلق بإيرادات المبيعات نتيجة 
بمــا فــي ذلــك المنافســة المتزايــدة، وقطــاع  لتحديــات الســوق، 
البنــاء ذو الأداء المتدنــي، والموســمية غيــر المواتيــة، وواحــد مــن 
أكبــر انخفاضــات أســعار النفــط فــي الفتــرة 2016-2014م. ولتغييــر 
أداء الأعمــال، انطلقــت مجموعــة شــاكر فــي برنامــج تحــول كبيــر 

لتحســين أداء الشــركة. 
 

تعزيــز  إلــى  الصعبــة  الأوقــات  خــلال  شــاكر  مجموعــة  احتاجــت 
المتوقــع  الإيجابــي  التأثيــر  لإيصــال  المســتثمرين  مــع  المشــاركة 
اســتراتيجية  وركــزت  الاســتراتيجي.  التحــول  برنامــج  مــن  للشــركة 
التواصــل  علــى  شــاكر  مجموعــة  فــي  المســتثمرين  علاقــات 

الدقيــق. التفحــص  أوقــات  فــي  والشــفاف  الاســتباقي 

الإجراء:

أعلنــت مجموعــة شــاكر إطــلاق برنامــج تحولهــا الاســتراتيجي فــي 
عــام 2019م، والــذي يتضمــن أربــع ركائــز لتحســين الأداء. 

المســتثمرين  لعلاقــات  خارطــة  شــاكر  مجموعــة  طــورت  وقــد 
وبرنامــج تواصــل لمــدة ثــلاث ســنوات لإبقــاء الســوق علــى اطــلاع 

برنامــج التحــول.  بــأداء الشــركة والتقــدم المحــرز فــي  دائــم 

وكمــا تــم تطويــر عــرض تقديمــي جديــد للمســتثمر ومــواد للنتائــج 
التقــدم  متابعــة  فــي  وتســاهم  الشــركة  أداء  لتوضيــح  الماليــة 
المحــرز مقابــل الركائــز الاســتراتيجية لبرنامــج التحــول، كمــا تــم تطويــر 
بوابــة إلكترونيــة جديــدة لعلاقــات المســتثمرين لاســتضافة جميــع 
المــواد.  بجانــب ترتيــب الإدارة لمؤتمــرات المســتثمرين وعقــدت 

اجتماعــات منتظمــة مــع المســتثمرين.

النتيجة:
المســتثمرين،  لعلاقــات  الجديــدة  اســتراتيجيتها  إطــلاق  منــذ 
المصلحــة  مــع أصحــاب  علاقــات قويــة  أقامــت مجموعــة شــاكر 
والمســتثمرين الرئيســيين وحســنت وظيفة علاقات المســتثمرين 
بشــكل كبيــر. وتمكنــت الشــركة مــن الحفــاظ علــى علاقــات قويــة 
ثقــة  واكتســبت  المضطربــة  الأوقــات  خــلال  المســتثمرين  مــع 
نتيجــة  لهــا  واطمئنانهــم  والإقليمييــن  الدولييــن  المســتثمرين 

للتحــول.  برنامجهــا  خــلال  لشــفافيتها 
 

تــم إنشــاء وظيفــة قويــة لعلاقــات المســتثمرين تعمــل بمــا يتجــاوز 
الحــد الأدنــى مــن المتطلبــات التنظيميــة وتســتمر فــي التواصــل 

بشــكل اســتباقي مــع المســتثمرين. 
 

مــع  العلاقــات  تحســين  إلــى  الممارســات  بأفضــل  الالتــزام  أدى 
كل مــن محللــي جانــب الشــراء وجانــب البيــع، وزيــادة الطلــب علــى 

المكالمــات مــن المســتثمرين، واســتقرار ســعر ســهم الشــركة.

إيصال برنامج مجموعة شاكر للتحول الاستراتيجي
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4.1
المبادئ الأساسية

تخضــع الشــركات المدرجــة فــي الأســواق الماليــة فــي جميــع أنحــاء 
العالــم لإطــار مــن القوانيــن واللوائــح. ويتمثــل هدفهــا الأساســي 
بكفــاءة وصــدق قــدر الإمــكان وأن  إدارة الشــركات  فــي ضمــان 
يثــق فيهــا المســتثمرون، فهــي توفــر بيئــة تُعامِــل فيهــا الشــركات 
الســوق  وتبقــي  وبإنصــاف،  المســاواة  قــدم  علــى  المســتثمرين 
علــى اطــلاع بآخــر التطــورات المهمــة مــن خــلال إصــدار إفصاحــات 
دقيقــة وفــي الوقــت المناســب. وينبغــي أن يمكّــن هــذا الإطــار 
بيــع  أو  شــراء  بشــأن  مســتنيرة  قــرارات  اتخــاذ  مــن  المســتثمرين 

أســهم الشــركة فــي ســوق متــوازن ومنظــم. 

إن وجــود ســوق منظــم تنظيمــاً جيــداً مهــم ليــس فقــط للشــركات 
بلــد.  للنجــاح الاقتصــادي لأي  أيضــاً  ولكــن  والمســتثمرين فيهــا، 
وتــؤدي الأســواق الماليــة المزدهــرة إلــى زيــادة الاســتثمار فــي البلــد 
ككل، بجانب توسيع الشركات الناجحة، وزيادة ثروة المستثمرين، 

ونمــو الاقتصــاد الوطنــي.

تشمل الأهداف الرئيسية للجهات التنظيمية ما 
يلي:

•    تعزيز حوكمة الشركات

•    تعزيز الشفافية لدى الشركات المدرجة، دون المساس 
بأسرارها التجارية المشروعة 

•    توفير الوضوح بشأن أنواع المعلومات التي يجب على 
الشركات الإفصاح عنها للجمهور وموعد ذلك الإفصاح

•    ضمان تكافؤ الفرص بحيث يتلقى جميع المشاركين في 
السوق المعلومات ذات الصلة في نفس الوقت

•    المعاقبة على سوء السلوك في السوق الذي يمكّن 
بعض المستثمرين من جني مكاسب مالية بشكل غير 

عادل ويضر بالآخرين

•    إنشاء بيئة تزدهر فيها الشركات المدرجة

4.2
الإطار التنظيمي في المملكة 

العربية السعودية
وصارمــة  قويــة  وتنظيميــة  رقابيــة  تحتيــة  بنيــة  المملكــة  توفــر 
للســوق الماليــة والمشــاركين فيهــا. وتشــمل الأنظمــة والقوانيــن 
الأساسيـــة نـظــــام الشـركــــات ونظــــام الســــوق الماليــــة، والــذي 
تحصــل مــن خلالــه هيئــة الســوق الماليــة علــى ســلطتها بصفتهــا 
والتنظيميــة الوطنيــة المســتقلة فــي المملكــة.  الرقابيــة  الجهــة 

وتشمل لوائح هيئة السوق المالية ما يلي:
•    لائحة حوكمة الشركات: تضم حقوق المساهمين؛ 
وتشكيل وتكوين مجلس الإدارة؛ والمعايير الأخلاقية

•    قواعد طرح الأوراق المالية والالتزامات المستمرة: 
تضم أنواع الأوراق المالية وشروط الطرح العام الأولي 

في السوق الرئيسية ونمو - السوق الموازية؛ والالتزامات 
المستمرة مثل المعلومات المالية والتطورات الجوهرية؛ 
والقيود التي يفرضها مجلس الإدارة وغيرهم على تداول 

الأسهم

•    لائحة سلوكيات السوق: تحظر التلاعب بالسوق من 
خلال المـمـارســــات التضلـيـلـيـــة؛ ويحــظــــر الإفــصــــاح عــــن 

المـعــلومــــات الداخليــة والتــداول بنــاءً علــى معلومــات 
داخلية؛ وكذلك توضح  معنى  المطلعين

•    التعليمات الخاصة بإعلانات الشركات: تضم نماذج 
الإعلان عن نتائج الأرباح وتغييرات مجلس الإدارة؛ وزيادة 

رأس المال، وتوزيع الأرباح، والجمعيات العامة السنوية 

تتضمــن قواعــد الإدراج الصــادرة عــن تــداول الســعودية شــروط 
الســوق   - ونمــو  الرئيســية  الســوق  فــي  الماليــة  الأوراق  إدراج 
الموازيــة؛ والالتزامــات المســتمرة بمــا فــي ذلــك توقيــت الإفصــاح؛ 

وتعليقــه. الإدراج  وإلغــاء 

للإطــار  فهمــه  يحســن  أن  المســتثمرين  علاقــات  فريــق  علــى 
فــي  دوره  علــى  تؤثــر  التــي  والأحــكام  أعــلاه  المذكــور  التنظيمــي 

الشــركة. 
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4.3
التزامات الإفصاح

المســتمرة  والالتزامــات  الماليــة  الأوراق  طــرح  قواعــد  تفــرض 
المدرجــة  الشــركات  علــى  الماليــة  الســوق  هيئــة  عــن  الصــادرة 
التزامــاً بالإفصــاح للجمهــور عــن أي تطــورات جوهريــة غيــر مصــرح 
بهــا والتــي قــد تؤثــر بســهولة علــى الأصــول والالتزامــات أو المركــز 
المالــي أو المســار العــام لأعمــال المُصــدر أو الشــركات التابعــة لــه. 
بالإضافــة إلــى ذلــك، يجــب علــى المُصــدر أن يقــدّر مــا إذا كان مــن 
المحتمــل أن يتــم اتخــاذ قــرار اســتثماري مــن قبــل المســتثمرين عنــد 

الافصــاح عــن معلومــات جوهريــة. 

عــام، كلمــا كانــت المعلومــة أكثــر تحديــداً حــول الشــركة،  بشــكل 
للســعر.  تكــون حساســة  أنهــا  احتماليــة  زادت  تأثيرهــا،  زاد  وكلمــا 
الماليــة؛  البيانــات  للســعر  الحساســة  المعلومــات  أمثلــة  ومــن 
وعمليــات الاســتحواذ الكبيــرة؛ وعمليــات الدمــج؛ وإعــادة هيكلــة 
الخدمــات  أو  المنتــج  قــدرة  فــي  الكبيــر  والاســتثمار  الشــركات؛ 
والمنازعــات  الأربــاح؛  توزيــع  سياســة  فــي  والتغييــرات  الجديــدة؛ 
الإدارة  أو  الإدارة  مجلــس  فــي  والتغييــرات  الكبــرى؛  القانونيــة 
العليــا؛ وزيــادة رأس المــال أو تخفيضــه؛ واحتماليــة بعــد توقعــات 

كبيــرة. بصــورة  الهــدف  عــن  للأربــاح  المحلليــن 

معينــة  معلومــة  كانــت  إذا  مــا  تحديــد  عمليــة  تكــون  أن  يمكــن 
حساســة للســعر أم لا وبالتالــي يجــب الافصــاح عنهــا أم لا، عنصــراً 
مهمــاً غيــر موضوعــي وليــس دائمــاً مباشــراً. ويجــب أن تكــون إدارة 
تأهــب لاحتمــال ضــرورة  حالــة  فــي  دائمــاً  المســتثمرين  علاقــات 
الإفصــاح  مبــادئ  وضــع  تضمــن  أن  ينبغــي  كمــا  إفصــاح.  إجــراء 
الداخلــي الشــاملة، المتفــق عليهــا مــع الإدارة العليــا، حتــى يمكــن 
المناقشــات  تشــمل  أن  ويجــب  المناســب.  القــرار  إلــى  الوصــول 
جميع الإدارات ذات الصلة والإدارة العليا. ويلزم أن تحافظ إدارة 
علاقــات المســتثمرين الحفــاظ علــى هــذه المبــادئ وتقديمهــا مــن 

خــلال سياســة الإفصــاح المســتمر عبــر تــداول الســعودية.

كما ينبغي أن تتخذ الشركة قرارها بعناية شديدة وقد ترغب في 
التشــاور مــع المستشــارين بمــا فــي ذلــك المحاميــن والمستشــارين 
المالييــن والوســطاء والمتخصصيــن فــي علاقــات المســتثمرين. 
قــد لا يلــزم الكشــف عــن المراحــل المبكــرة مــن المفاوضــات حــول 
اســتحواذ شــركة مــا، علــى ســبيل المثــال، أو المناقشــات الداخليــة 

للشــركة حــول احتمــال الانتقــال إلــى ســوق جديــدة. 

وتســرد قواعــد طــرح الأوراق الماليــة والالتزامــات المســتمرة أيضــاً 
عــدداً مــن الأحــداث المحــددة التــي يجــب الإفصــاح عنهــا، حتــى لــو 
وتشــمل الأمثلــة معامــلات معينــة  تكــن تطــورات جوهريــة.  لــم 
وخســائر ماليــة وقــرارات بشــأن توزيعــات الأربــاح. ويلــزم أن تكــون 
بهــذه الالتزامــات وعلــى  علــى درايــة  إدارة علاقــات المســتثمرين 

اســتعداد للوفــاء بهــا.

المســتمرة  والالتزامــات  الماليــة  الأوراق  طــرح  قواعــد  تتطلــب 
الســنوية  الماليــة  النتائــج  عــن  الإفصــاح  المدرجــة  الشــركات  مــن 
والربعيــة بعــد اعتمادهــا مــن مجلــس الإدارة والرئيــس التنفيــذي 
والمديــر المالــي. ويلــزم الإفصــاح عــن البيانــات الماليــة الســنوية 
فــي غضــون ثلاثــة أشــهر مــن نهايــة الفتــرة الماليــة الســنوية، ومــا 
لا يقــل عــن 21 يومــاً تقويميــاً قبــل الجمعيــة العموميــة الســنوية. 

كمــا يجــب ايضــاً كتابــة الإفصاحــات بطريقــة واضحــة توفــر جميــع 
وقــت  أســرع  فــي  ذلــك  يتــم  أن  ويلــزم  الضروريــة  المعلومــات 
الموقــع  علــى  الصحيــح  بالتنســيق  إعــلان  خــلال  مــن  ممكــن 
يتيــح ذلــك لجميــع المســتثمرين  لتــداول الســعودية.  الإلكترونــي 
يضمــن  ممــا  الوقــت،  نفــس  فــي  الإفصاحــات  إلــى  الوصــول 
الإفصــاح العــادل وغيــر الانتقائــي. ويمكــن بعــد ذلــك أيضــاً إعــلام 
عامــة النــاس بالمعلومــات عــن طريــق الموقــع الإلكترونــي للشــركة 
ويمكــن نشــرها مــن خــلال البيانــات الصحفيــة ووســائل التواصــل 

الأخــرى. والقنــوات  الاجتماعــي 

ويمكن أن يؤدي عدم الامتثال لمتطلبات الإفصاح إلى عواقب 
إلغــاء الإدراج. وقــد تتأثــر  خطيــرة، منهــا تعليــق التــداول أو حتــى 
والمســاهمون  يفقــد المســاهمون  ســمعة الشــركة أيضــاً حيــث 
فــي  رغبتهــا  أو  وقدرتهــا  الشــركة  إدارة  فــي  الثقــة  المحتملــون 

بشــكل كافٍ.  بالمعلومــات  علــى اطــلاع  إبقائهــم 
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الإفصاح عن دورة اعتماد الأرباح:

المدخلات

تطوير المحتوى 

النشر

التحقق

غير ذلكالأمور المالية علاقات المستثمرينالإدارة

• البيانات المالية المصاغة 
والمراجَعة التي ستتم 

مشاركتها .

• التعليقات المالية.

• التحقق من الأرقام في كل 
المواد الإعلامية.

• التحميل على موقع إفصاح 
)إذا لم يكن فريق علاقات 

المستثمرين هو الذي يتولى 
الأمر(.

• تحديثات الموقع الإلكتروني 
)اتصالات الشركة، تكنولوجيا 

المعلومات(.
• توزيع المواد في وسائل 

الإعلام.

• الرسائل الرئيسية للفترة 
المشمولة بالتقرير.

• تزويد اقتباسات لبيان 
الأرباح.

• اعتماد المواد النهائية.

• التحديثات حول 
العمليات.

• المشاريع الرئيسة أو 
دراسات الحالة.

• التحقق من المقاييس 
التشغيلية.

• مراجعة كل المواد لضمان 
الامتثال التنظيمي.

• إنشاء مسودة مواد دليل 
علاقات المستثمرين.

• توزيع المواد إلى إدارة 
علاقات العملاء.

• مراقبة الموقع الإلكتروني 
وتحديثات وسائل التواصل 

الاجتماعي.
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4.4
حوكمة الشركة

حوكمــة  لائحــة  فــي  للمســاهمين  الرئيســية  الحقــوق  تســرد 
تشــمل  وهــي  الماليــة.  الســوق  هيئــة  عــن  الصــادرة  الشــركات 
يلتــزم مجلــس  الحــق فــي المعاملــة العادلــة والمتســاوية، حيــث 
الإدارة والإدارة التنفيذية للشركة بعدم التمييز بين المساهمين 

عنهــم. حــق  أي  حجــب  وبعــدم  الأســهم،  فئــة  لــذات  المالكيــن 

وتبيــن الشــركة فــي سياســاتها الداخليــة الإجــراءات اللازمــة لضمــان 
ممارســة جميع المســاهمين لحقوقهم.

تشمل حقوق المساهم بموجب اللائحة ما يلي:
•    الحصول على نصيبه من صافي الأرباح التي يتقرر توزيعها 

نقداً أو بإصدار أسهم؛

•    حضور جمعيات المساهمين العامة أو الخاصة، والاشتراك 
في مداولاتها، والتصويت على قراراتها؛ 

•    مراقبة أداء الشركة وأعمال مجلس الإدارة

•    طلب الاطلاع على البيانات والمعلومات الخاصة بنشاط 
الشركة واستراتيجيتها التشغيلية والاستثمارية بما لا يضر 
بمصالح الشركة ولا يتعارض مع نظام الشركات ونظام 

السوق المالية ولوائحهما التنفيذية

•    مساءلة أعضاء مجلس الإدارة ورفع دعاوى ضدهم

•    ترشيح أعضاء مجلس الإدارة وانتخابهم

والواضحــة  الكاملــة  المعلومــات  الإدارة  يوفــر مجلــس  ان  يجــب 
ممارســة  مــن  المســاهم  لتمكيــن  المضللــة  وغيــر  والصحيحــة 
م هــذه المعلومــات فــي الوقــت  حقوقــه علــى أكمــل وجــه. وتقــدَّ
الشــركة  علــى  ويلــزم  بانتظــام.  تحديثهــا  يجــب  كمــا  المناســب 

فعاليــة”. الوســائل  “أكثــر  خــلال  مــن  التواصــل 

تتطلــب لائحــة حوكمــة الشــركات أن تنعقــد “الجمعيــة العموميــة 
الأشــهر  خــلال  الســنة  فــي  الأقــل  علــى  واحــدة  مــرة  العاديــة” 
الســتة التاليــة لانتهــاء الســنة الماليــة للشــركة. ويُعــرف مثــل هــذا 
العموميــة  الجمعيــة  باســم  الســوق  فــي  عــام  بشــكل  الاجتمــاع 
الســنوية. ويجــب الإعــلان عــن موعــد انعقــاد الجمعيــة العموميــة 
يومــاً  وعشــرين  بواحــد  الموعــد  قبــل  أعمالهــا  وجــدول  ومكانهــا 
لتــداول  الإلكترونــي  الموقــع  علــى  الدعــوة  وتُنشــر  الأقــل،  علــى 
الســعودية والموقــع الإلكترونــي للشــركة نفســها. ويجــب أن يتــاح 
وعلــى  والتصويــت.  الفعالــة  للمشــاركة  الفرصــة  للمســاهمين 
العموميــة  الجمعيــة  أعمــال  جــدول  إعــداد  عنــد  الإدارة  مجلــس 
المســاهمون فــي  يرغــب  التــي  المواضيــع  يأخــذ فــي الاعتبــار  أن 
إدراجهــا.  كمــا يحــق للمســاهمين الذيــن يملكــون مــا لا يقــل عــن 

إلــى جــدول الأعمــال. بنــد أو أكثــر  %5 مــن الأســهم إضافــة 

4.5
سلوكيات السوق 

المشــاركين  جميــع  ســلوكيات  الســوق  ســلوكيات  لائحــة  تنظــم 
فــي تــداول الأوراق الماليــة. وتهــدف إلــى منــع بعــض المشــاركين 
مــن التمتــع بميــزة غيــر عادلــة تفضلهــم علــى الآخريــن مــن حيــث 
الوصــول إلــى المعلومــات وكذلــك حظــر الممارســات التــي تنطــوي 
علــى تلاعــب أو تضليــل، والهــدف منهــا هــو ضمــان تكافــؤ الفــرص 

لكافــة المســاهمين. 

تشمل المفاهيم الأساسية ما يلي:

التداول بناءً على معلومات داخلية 

يحــدث التــداول بنــاءً علــى معلومــات داخليــة عندمــا يســتخدمها 
شــخص لديــه معلومــات حساســة  عــن ســعر التــداول، عندمــا لا 
هــذه  وتســمى  ككل.  للجمهــور  متاحــة  المعلومــات  هــذه  تكــون 
عليهــا  بنــاءً  التــداول  بالمعلومــات الداخليــة. ويحظــر  المعلومــات 
عــن  الصــادرة  الســوق  مــن لائحــة ســلوكيات   6 المــادة  بموجــب 
هيئــة الســوق الماليــة. كمــا يحظــر علــى المطلعيــن الإفصــاح عــن 

هــذه المعلومــات لأي شــخص آخــر. 

تحدد لائحة سلوكيات السوق المعلومات الداخلية 
على النحو التالي:

1( أن تتعلق بورقة مالية أو بأوامر مُدخلة أو معلومات قد 
تضاف عليها. 

2 ( ألا يكون تم الإعلان عنها لعموم الجمهور، ولم تكن 
متوفرة لهم بأي شكل آخر. 

3 ( أن يدرك الشخص العادي بالنظر إلى طبيعتها ومحتواها، 
أن إعلانها أو توفيرها للجمهور يؤثر تأثيراً جوهرياً على سعر 

الورقة المالية أو قيمتها8.

إن الكثيــر مــن المعلومــات التــي تلتــزم الشــركات بالإفصــاح عنهــا 
بموجــب قواعــد طــرح الأوراق الماليــة والالتزامــات المســتمرة هــي 
معلومــات داخليــة، مثــل بيانــات الأربــاح والاســتثمارات الرئيســية 
للشــركة وسياســة توزيــع الأربــاح والتغييــرات فــي مجلــس الإدارة 

والإدارة العليــا. 

قــدر  الداخليــة  بالمعلومــات  المعرفــة  تقييــد  علــى  وللحفــاظ 
الإمــكان ومنــع تســربها إلــى أي شــخص آخــر، يجــب علــى الشــركة 
الاحتفاظ بقائمة بالأفراد المسموح لهم بالوصول إليها. ويُحظر 

8https://cma.org.sa/RulesRegulations/Regulations/Documents/
Market_Conduct_Regulations_Ar.pdf,صفحــة6

https://cma.org.sa/RulesRegulations/Regulations/Documents/
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بالطبــع علــى الأشــخاص المدرجيــن فــي القائمــة التــداول بنــاء علــى 
المعلومــات المتواجــدة لديهــم، كمــا هــو الحــال مــع أي شــخص آخــر 

يمتلــك معلومــات داخليــة.

يجــب أن تتضمــن قائمــة المطلعيــن ، التــي تســمى أحيانــاً فريــق 
عــن  فضــلًا  التنفيذييــن،  المديريــن  كبــار  الداخليــة،  المعلومــات 
الماليــة  الأســواق  فــي  للتحــدث  تعيينهــم  تــم  الذيــن  الأشــخاص 
وأعضــاء فريــق علاقــات المســتثمرين. ويُصنــف الأفــراد الآخــرون 
علــى أنهــم مطلعيــن فيمــا يتعلــق ببنــود محــددة مــن المعلومــات.  

مــن الضــروري أن تحــدد القائمــة الداخليــة هويــة كل شــخص لديــه 
وتاريــخ  ذلــك  وســبب  الداخليــة  المعلومــات  إلــى  الوصــول  حــق 
بأنهــم  إعــلام هــؤلاء الأفــراد  إنشــاء القائمــة أو تحديثهــا. ويجــب 

القائمــة. فــي  مدرجــون 

إذا كان الفــرد غيــر متأكــد ممــا إذا كانــت المعلومــات التــي حصــل 
عليها هي معلومات داخلية، فيجب عليه إبلاغ فريق المعلومات 
الداخليــة علــى الفــور، وعلــى الشــركات أن تتذكــر أهميــة التصــورات 
الســائدة في الســوق؛ فقد يُنظر إلى عملية تداول الأســهم التي 
بهــا. وبالتالــي قــد  علــى أنهــا تتأثــر  بالمعلومــات الداخليــة  لا تتأثــر 
الشــخصي.  تداولهــم  فــي  الحــذر  توخــي  فــي  المطلعــون  يخطــئ 
التــداول،  للمطلعيــن  يجــوز خلالهــا  التــي لا  المنــع  وتعتبــر فتــرات 
مثــل فتــرة مــا قبــل إعــلان الأربــاح، وســيلة فعالــة لمنــع التجــاوزات 

الحقيقيــة أو المتصــورة. 

يمكــن للشــركة تعييــن أطــراف خارجيــة وتمكينهــم للإطــلاع علــى 
المعلومــات الداخليــة فــي حــال كان مــن ضــروري أن يتــم تزويدهــم 
بمعلومــات معينــة، مثــل وقــت الحاجــة إلــى إعــداد إعلانــات الأربــاح، 
ومنهم المستشارون الماليون والقانونيون ومستشارو علاقات 
الشــركة.  معهــا  تتعامــل  التــي  الأخــرى  والكيانــات  المســتثمرين 
علــى اتفاقيــة ســرية  وعلــى هــؤلاء الأطــراف الخارجييــن التوقيــع 

قبــل القيــام بــأي إفصــاح لهــم.

أي  تلقــي  لمنــع  صارمــة  خطــوات  اتخــاذ  الشــركات  علــى  ويجــب 
الداخليــة. للمعلومــات  لــه  مصــرح  غيــر  شــخص 

أو  داخليــة  معلومــات  تكــون  قــد  التــي  المعلومــات  تســربت  إذا 
علاقــات  إدارة  علــى  فيجــب  صحيــح،  غيــر  بشــكل  عنهــا  أفصــح 
إبــلاغ أعضــاء فريــق المعلومــات  إدارة أخــرى  المســتثمرين أو أي 
غيــر  الافصــاح  أمثلــة  وتتضمــن  الفــور.  علــى  للشــركة  الداخليــة 
وســيط  إلــى  الإفصــاح  أو  الإعــلام  وســائل  مــع  المقابلــة  اللائــق 
أو مســتثمر معيــن. وإذا قــررت الشــركة أنهــا بالفعــل معلومــات 
داخليــة، فيجــب عليهــا الإعــلان عــن المعلومــات فــي أقــرب وقــت 
الموقــع  علــى  الإفصــاح  خــلال  مــن  المناســبة  بالطريقــة  ممكــن 

الســعودية. لتــداول  الإلكترونــي 

كمــا ينبغــي علــى كبــار المســؤولين التنفيذييــن والمتحدثيــن فــي 
الأســواق الماليــة وفريــق علاقــات المســتثمرين التأكــد مــن أنهــم

علــى درايــة كاملــة باللوائــح والتشــريعات التــي تحكــم المعلومــات 
يكــون فريــق علاقــات المســتثمرين  إلــى أن  الداخليــة. بالإضافــة 
تحتفــظ  أن  يلــزم  كمــا  والقيــود.  بالالتزامــات  كافيــة  درايــة  علــى 
الشــركة بســجل شــامل يحتــوي علــى جميــع المناقشــات والقــرارات 
والمعلومــات  الداخليــة  بالمعلومــات  يتعلــق  فيمــا  الصلــة  ذات 

المحتملــة. الداخليــة 

التلاعب بالسوق

أحد المجالات الرئيســية لســوء الســلوك في الســوق هو التلاعب 
بســعر ســهم الشــركة. ويجــب أن تكــون الشــركات حــذرة لإمكانيــة 
حــدوث مثــل هــذا التلاعــب وإبــلاغ تــداول الســعودية بذلــك فــي 

حالــة حدوثــه فــوراً. 

طــرف  أي  بهــا  يقــوم  متعمــدة  محاولــة  هــو  بالســوق  التلاعــب 
مظاهــر  وخلــق  للســوق  والعــادل  الحــر  التشــغيل  فــي  للتدخــل 

مصطنــع.  بشــكل  الأســهم  ســعر  تحريــك  أجــل  مــن  كاذبــة، 

وتحظــر لائحــة ســلوكيات الســوق التــداول الــذي “يكّــون انطباعــاً 
أو  الماليــة  الورقــة  فــي  تــداول  نشــاط  بوجــود  أو مضلــلًا  خاطئــاً 
اهتمــام بشــرائها أو بيعهــا؛ أو التــي تكّــون ســعر مصطنــع لطلــب أو 
عــرض أو تــداول الورقــة الماليــة”. وينطبــق الحظــر عنــد قيــام أي 
شــخص بإدخــال أمــر أو تنفيــذ صفقــة علــى ورقــة ماليــة باســتخدام 
أي وسيلة كانت، بما في ذلك استخدام الأدوات التقنية لإنشاء 

الأوامــر وإدخالهــا آليــاً. 

تتضمــن أمثلــة التلاعــب بالســوق التــي تحــدث أحيانــاً فــي 
الأســواق الماليــة حــول العالــم مــا يلــي: 

بحيــث  بشــكل وهمــي  تــداول ســهم  ادعــاء  الوهمــي: هــو  البيــع 
لايترتــب عليــه انتقــال الملكيــة النفعيــة للســهم. ومــن صــوره مثــلًا 
قيــام شــخص مــا ببيــع ورقــة ماليــة لابنــه أو أحــد أفــراد الأســرة ثــم 
إعادة شرائها في اليوم نفسه بسعر أكبر أو أقل بهدف التلاعب 
فــي الســعر. والدافــع الرئيــس لهــذا النشــاط هــو توجيــه الســعر فــي 

الســوق لتحقيــق أربــاح زائفــة “غيــر اعتياديــة”9.

يقــدم الشــخص  عندمــا  العميــل:  المضــرة لمصلحــة  الوســاطة 
مشــورة  علــى  العميــل  أعمــال  إدارة   ســياق   فــي  لــه  المرخــص 
للعميــل للتعامــل، أو أن يســعى لإقناعــه بالتعامــل، أو أن يتعامــل 
أو يقــوم بترتيــب تعامــل فــي صفقــات إذا كانــت هنــاك أســباب 
بمصلحــة  يضــر  التعامــل  ذلــك  بــأن  للاعتقــاد  تدعــو  معقولــة 
العميــل مــن حيــث عــدد وتكــرار صفقــات التــداول، وذلــك بالنظــر 
إلــى أهــداف العميــل الاســتثمارية ومركــزه المالــي وحجــم وطبيعــة 

حســابه10.

9 أمثلة لبعض السلوكيات المخالفة لنظام السوق المالية ولوائحه التنفيذية 
https://www.alahlicapital.com/PublishedDocuments/cma/Ex-

amples-of-some-violations_Ar.pdf

https://cma.org.sa/RulesRegulations/Regu- 10 لائحة سلوكيات السوق

lations/Documents/Market_Conduct_Regulations_Ar.pdf

https://www.alahlicapital.com/PublishedDocuments/cma/Examples-
https://cma.org.sa/RulesRegulations/Regu%EF%BF%BD
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نشــر الإشــاعات المضللــة: عندمــا يقــوم شــخص  إمــا عــن طريــق  
اســتخدام  الإنترنــت أو غيــره بنشــر خبــر أو معلومــات عــن اســتحواذ 
شركة على شركة أخرى – وهو يعلم أن هذا الخبر أو المعلومات 
غيــر صحيحــة ومضللــة – بهــدف التأثيــر فــي ســعر الســهم، ومــن ثــم 
قد يتخذ بعض المســتثمرين قرارات اســتثمارية خاطئة بناءً  على 

هــذا الخبــر أو هــذه المعلومــات11.

تحظــر لائحــة ســلوكيات الســوق إصــدار بيانــات غيــر صحيحــة للتأثيــر 
تضليلــي  أو  تلاعبــي  غــرض  لأي  أو  الماليــة،  الورقــة  ســعر  علــى 
آخــر. كمــا يُحظــر تــداول مثــل هــذه البيانــات التــي أدلــى بهــا آخــرون 
والتــي ترقــى إلــى ترويــج الشــائعات. حيــث تنــص تعليمــات إعلانــات 
الشــركات الصــادرة عــن هيئــة الســوق الماليــة علــى أنــه إذا كانــت 
علــى الشــركة أن  بتطــور جوهــري، فيجــب  هنــاك شــائعة تتعلــق 
تقــرر مــا إذا كانــت بحاجــة إلــى نشــر إعــلان علــى الموقــع الإلكترونــي 

لتــداول الســعودية أم لا. 

إذا تــم التواصــل مــع شــركة مــا للتعليــق علــى شــائعة مــن أي نــوع، 
فمــن الأفضــل عــادة القــول فــي البدايــة أن مــن سياســة الشــركة 
تقــرر  أن  للشــركة  ذلــك  يســمح  الشــائعات.  علــى  التعليــق  عــدم 
إجابــة موضوعيــة ام لا. عندمــا تكــون  إذا كانــت تريــد تقديــم  مــا 
الشــائعة دقيقــة إلــى حــد كبيــر وتســتند إلــى معلومــات داخليــة، بمــا 
فــي ذلــك الشــائعات التــي تتكــرر فــي وســائل الإعــلام، يجــب علــى 
الشــركة الافصــاح عــن هــذه المعلومــات الداخليــة فــي أســرع وقــت 
ممكــن. وفــي حــال كانــت الشــائعة خاطئــة إلــى حــد كبيــر، فمــن غيــر 
المرجــح أن ترقــى إلــى مســتوى المعلومــات الداخليــة. ومــع ذلــك، 
يجــب علــى الشــركات النظــر فيمــا إذا كانــت تضمــن الدحــض مــن 

خــلال الإفصــاح لمنــع تصديــق المعلومــات المضللــة. 

يجــب علــى الشــركة، خــلال ســاعات التــداول، مراقبــة ســعر ســهمها 
عــن كثــب لمعرفــة مــا إذا كان هنــاك أي تحــركات غيــر مريحــة فــي 
أســعار الأســهم. قــد يكــون هنــاك العديــد مــن الأســباب لتحــركات 
أســعار الأســهم، تتراوح من ردة فعل الســوق العادي إلى إفصاح 
الشــركة عــن الزيــادة أو التخفيــض بمــا يتماشــى مــع الجــو الســائد 
هــو  الســبب  أن  الأحيــان  بعــض  فــي  يتضــح  لكــن  الســوق.  فــي 

التلاعــب بالســوق أو رد فعــل علــى شــائعة. 

       أمثلة لبعض السلوكيات المخالفة لنظام السوق المالية ولوائحه التنفيذية 
 https://www.alahlicapital.com/PublishedDocuments/cma/Examples-of-some-violations_Ar.pdf

11

https://www.alahlicapital.com/PublishedDocuments/cma/Examples-of-some-violations_Ar.pdf


مة
قي

 ال
س

قيا

5



56

ليــس مــن الســهل تقييــم فعاليــة وظيفــة علاقــات المســتثمرين، 
بالنظر لأنها لا تنتج أي إيرادات أو سلع يمكن حسابها، فالمقياس 
الرئيســي الــذي تركــز عليــه إدارة علاقــات المســتثمرين، وهــو ســعر 
الســهم، حيــث لا يمكــن اســتخدامه بســهولة لقيــاس الأداء لأنــه 
علاقــات  إدارة  ســيطرة  عــن  الخارجــة  الأمــور  مــن  بالعديــد  يتأثــر 
بنظرائهــا،  مقارنــة  وأدائهــا  الشــركة  أربــاح  مثــل  المســتثمرين، 
وفعاليــة اســتراتيجية الشــركة والجــو الســائد بالســوق تجــاه أســواق 
الأســهم ككل أو فــي بلــد معيــن. وعلــى أي حــال، لا يتمثــل هــدف 
علاقــات المســتثمرين فــي زيــادة  ســعر الســهم، ولكــن يتمثــل فــي 
عليهــا  والثنــاء  يتــم تقديرهــا  لــن  لذلــك  العادلــة،  القيمــة  تحقيــق 
لــم تدعــم الأساســيات  يرتفــع ســعر الســهم. وإذا  تلقائيــاً عندمــا 
علــى  الحفــاظ  الصعــب  مــن  يكــون  بشــكل كافٍ، فقــد  الأســهم 
ســعر الســهم المبالــغ فــي تقييمــه ويكــون لــه عواقــب ســلبية علــى 

المــدى الطويــل.

ذلــك  فــي  بمــا  الســهم،  لســعر  تحليــل  إجــراء  ينبغــي  ذلــك،  ومــع 
لتقييــم  ككل،  والســوق  المنافســة  الشــركات  بســعر  مقارنــة 
وظيفــة علاقــات المســتثمرين طالمــا أن حدودهــا مفهومــة. ومــن 
المفيــد أيضــاً النظــر إلــى جــودة قاعــدة المســاهمين واســتقرارها، 
إذا كانــت الشــركة تجتــذب أنــواع المســتثمرين  بمــا فــي ذلــك مــا 
المســتثمرين  أو  المشــتركة  الصناديــق  مثــل  عنهــم  تبحــث  التــي 

الأجانــب. مــع مراعــاة تقلــب ســعر الســهم. 

المســتثمرين  إدارة علاقــات  لقيــاس  الأخــرى  المعاييــر  تشــمل 
مــا يلــي:

•    عــدد ونوعيــة محللــي جانــب البيــع الذيــن يغطــون الشــركة، ومــا 
إذا كانت توقعاتهم دقيقة 

•    عدد ونوعية دراسات تصور المستثمرين والمحللين للشركة 
التي تجريها إدارة علاقات المستثمرين

•    الإجابــات فــي دراســات التصــور رداً علــى أســئلة محــددة حــول 
أداء دور علاقــات المســتثمرين بالشــركة

التقديميــة  والعــروض  الترويجيــة  العــروض  ونوعيــة  عــدد    •
والاجتماعــات التــي يعقدهــا المتحدثــون الرســميون للأســواق 
إذا كانــت تشــمل  الماليــة مــع المســتثمرين والمحلليــن، ومــا 

الرئيســية المســتهدفة  الشــركات 

•    فعاليــة عمليــات التواصــل، مثــل عــدد استفســارات المتابعــة 
المســتثمرين  تحويــل  ونســبة  المســتثمرين  مــن  المقدمــة 

جــدد إلــى مســتثمرين  الاجتماعــات  فــي  المحتمليــن 

•    العناية الواجبة لعلاقات المستثمرين: تتضمن بدء التواصل 
المحتمليــن  والمســتثمرين  القائميــن  المســتثمرين  مــع 
والمحلليــن، بمــا فــي ذلــك الأرقــام الأوليــة لعمليــات التواصــل؛ 
علــى الأســئلة  للــرد بشــكل موضوعــي  والوقــت المســتغرق 
لإدارة  الإلكترونــي  الموقــع  وجــودة  والداخليــة؛  الخارجيــة 
علاقــات المســتثمرين الــذي قــد يعكــس الأداء بشــكل كبيــر، 

الوقــت  فــي  المطلوبــة  المعلومــات  عــرض  ذلــك  فــي  بمــا 
المناســب وبطريقــة جذابــة بصريــاً والمشــاركة العامــة التــي 

التحليــلات  يتــم قياســها مــن خــلال 

•    صياغــة ونشــر الإفصاحــات فــي الوقــت المناســب وبجــودة 
عاليــة 

•    عدد ونوعية محللي جانب البيع الذين يغطون الشركة 

•    شمولية وجودة التقرير السنوي

•    اســتباقية علاقــات المســتثمرين فــي تقديــم اقتراحــات قيمــة 
المســتثمرين  آراء  ونقــل  العليــا  والإدارة  الإدارة  لمجلــس 

المؤثــرة. 

•    اســتبيانات الشــركة الداخليــة التــي تكشــف عــن كيفيــة قيــام 
الإدارات الأخرى بتصنيف وظيفة علاقات المســتثمرين بناءً 

علــى التفاعــل معهــا

علاقــات  إدارة  عليهــا  تحصــل  التــي  والتقديــرات  الجوائــز    •
المســتثمرين مــن الهيئــات المســتقلة، بمــا فــي ذلــك أفضــل 
وظيفــة علاقــات مســتثمرين عامــة فــي المنطقــة، وأفضــل 
تقريــر  وأفضــل  المســتثمرين،  لعلاقــات  إلكترونــي  موقــع 

مســتثمرين علاقــات  موظــف  وأفضــل  ســنوي، 

تعــد الأنشــطة المذكــورة أعــلاه ذات قيمــة كبيــرة للشــركة وهــي 
ركيــزة مهمــة لنجاحهــا العــام فــي الســوق. لــذا، يجــب النظــر إليهــا 
أن  يمكــن  ولكــن  مــا،  حــد  إلــى  محايــد  غيــر  يكــون  حكــم  لتكويــن 
عملهــا  تــؤدي  المســتثمرين  علاقــات  إدارة  كانــت  إذا  مــا  يوضــح 
علاقــات  إدارة  تكــون  أن  ويلــزم  لا.  أم  المتوقــع  المعيــار  وفــق 
علــى ثقــة مــن أن العمــل الفعــال  تــدار جيــداً  الــذي  المســتثمرين 
العليــا،  والإدارة  لمجلــس الإدارة  إظهــاره  يمكــن  بــه  الــذي تقــوم 
ممــا يضمــن اســتمرار دعمهــا وربمــا تأميــن توســع إداري مســتحق.
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6.2
دور أكثر فاعلية 

المســتثمرين  مــن  والــواردة  باســتمرار  المتزايــدة  البيانــات  كــم  إن 
إلــى قســم علاقــات المســتثمرين يتطلــب فريقــاً أكثــر اســتباقية 
وديناميكيــة مــن أي وقــت مضــى. مــا يجعلــه فــي وضــع أقــوى 
إلــى الإدارة العليــا لتحســين  لتقديــم اقتراحــات وتوصيــات قيمــة 

الشــركة ككل. أداء 

وقــد تتمكــن علاقــات المســتثمرين مــن توضيــح أن الشــركة يمكــن 
البيئيــة  للممارســات  رئيســي  مؤشــر  إلــى  للانضمــام  تتأهــل  أن 
إجــراء  خــلال  مــن  المثــال،  ســبيل  علــى   ، والحوكمــة  والاجتماعيــة 
تحســين معيــن علــى أدائهــا البيئــي، أو ببســاطة عــن طريــق تقديــم 
تقاريــر أكثــر دقــة للمســتثمرين عمــا تقــوم بــه بالفعــل، أو يمكــن أن 
تنبه مجلس الإدارة بالتغييرات الطفيفة في تدفقات الاســتثمار 
إلــى الشــرق الأوســط والتــي يمكــن أن تســتفيد  مــن شــرق آســيا 
علــى العــروض الترويجيــة  زيــادة التركيــز  منهــا الشــركة مــن خــلال 

لتلــك المنطقــة. 

يــزداد تفاعــل علاقــات المســتثمرين مــع الفريــق  مــن المرجــح أن 
بالشــركة  الأعمــال  وفريــق  العامــة  العلاقــات  وفريــق  القانونــي 
وأن تصبــح علاقــات المســتثمرين أيضــاً أكثــر تكامــلًا فــي نســيج 
المســتثمرين  علاقــات  حــرص  زيــادة  أيضــاً  وســيتعين  الشــركة. 
فــي مراقبــة كل مــن نشــاط التــداول وتعليقــات وســائل الإعــلام 
الــرأي  إن  حيــث  الشــركة،  علــى  الاجتماعــي  التواصــل  ووســائل 
المعلومــات  بكميــات  باســتمرار  مدفــوع  الشــركة  حــول  الســائد 
المتزايــدة. حتــى مــن المقــرر أن يصبــح دور علاقــات المســتثمرين 
أكثــر مســؤولية وتحديــاً علــى مــدى الســنوات القادمــة، مــع زيــادة 

إطــار الشــركة.  مماثلــة فــي مكانتــه داخــل 

6.1
تغيير المشهد 

إن علاقات المستثمرين في تطور مستمر ودائم، حيث أصبحت 
أنشــطتها  أكثــر تعقيــداً وأكثــر أهميــة مــن أي وقــت مضــى لنجــاح 
إلــى مرحلــة  الشــركة. وبعــد الانتقــال الســريع مــن مرحلــة البدايــة 
النضــج فــي الســنوات الأخيــرة، يمكــن لــدور علاقــات المســتثمرين 
تشــمل  عمقــاً.  أكثــر  تحــول  إلــى  يتطلــع  أن  الآن  المملكــة  فــي 

المجــالات الرئيســية التاليــة:

واتســاعاً  إحكامــاً  أكثــر  رقابــة  نحــو  عالمــي  توجــه  ثمــة  التنظيــم: 
علــى الشــركات المدرجــة مــن قبــل الهيئــات الرقابيــة والتنظيميــة، 
وذلــك لتعزيــز الشــفافية وأفضــل ممارســات الشــركات بالإضافــة 
إلــى الحــد مــن الأنشــطة التــي تعتبــر ضــارة. وعلــى الشــركات أن 
تكــون أكثــر حــذراً بشــأن مــا يجــب عليهــا فعلــه ومــا يجــب عليهــا عــدم 
فعلــه، لتجنــب تعرضهــا لعقوبــات تنظيميــة. كمــا ينبغــي لهــا أن 

تــدرك أن تطبيــق اللوائــح الحاليــة قــد يتطــور أيضــاً. 

الاصطناعــي  للــذكاء  المتزايــد  الاســتخدام  سيســتمر  التقنــي: 
والتعلــم الآلــي فــي تغييــر ســلوك المســتثمرين وأنمــاط التــداول. 
بهــذه  اطــلاع  علــى  المســتثمرين  علاقــات  تظــل  أن  يجــب  حيــث 
يؤثــر  وقــد  المصلحــة.  أصحــاب  أولويــات  لفهــم  التطــورات 
التقــدم التقنــي أيضــاً علــى التواصــل بيــن علاقــات المســتثمرين 
وســائل  وقنــوات  الرقميــة  الاتصــال  جهــات  مثــل  والمســتثمرين 

للتــداول.  المكثفــة  والمراقبــة  الجديــدة  الاجتماعــي  التواصــل 

مــن المقــرر أن تنمــو اســتدامة الممارســات البيئيــة والاجتماعيــة 
والحوكمــة بســرعة مــن حيــث الأهميــة كمعيــار يقيــم المســتثمرون 
مــن خلالــه كل شــركة. ومــن المرجــح أن تصــل الأصــول العالميــة 
البيئيــة  الممارســات  معاييــر  تلبــي  التــي  لــلإدارة  الخاضعــة 
بحلــول  أمريكــي  دولار  تريليــون   53 إلــى  والحوكمــة  والاجتماعيــة 
عــام 2025، أي أكثــر مــن ثلــث الإجمالــي، وفقــاً لمؤشــر بلومبيــرغ 
Bloomberg.   حيــث انــه مــن الصعــب ان يســتغي المصدريــن 

عــن هــذه الفرصــة. 

إلــى الشــركات  العولمــة: تــؤدي الزيــادة فــي التدفقــات الدوليــة 
المدرجــة فــي تــداول الســعودية إلــى ظهــور فــرص ووجهــات نظــر 
وتقــدم  تطــور  أن  المرجــح  ومــن  المســتثمرين.  لمجتمــع  جديــدة 
الشــركات مرهــون بالطريقــة التــي ستســتجيب بهــا لهــذا الوضــع.

أكثــر  الأنــواع  جميــع  مــن  المســتثمرون  يصبــح  قــد  التوقعــات: 
عصــر  وفــي  يختارونهــا.  التــي  الشــركات  بشــأن  وانتقــاداً  فضــولًا 
يمكن فيه إجراء استثمارات في شركات وفئات أصول ومناطق 
افتــراض ولاء  أبــداً  يمكــن  لحظــات. لا  ببضــع  جغرافيــة مختلفــة 

والتزامهــم.  المســتثمرين 
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7.1
مخطط لمدة 12 شهراً 

راجع تقويم علاقات المستثمرين الإرشادي في 
صفحة 33.

الأحداث الرئيسية
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7.2
القائمة المرجعية لنتائج الأرباح  

  مكالمة مناقشة الأرباح
النص والأسئلة والأجوبة

إعلان تداول السعودية

ملف المحللين

 العرض التقديمي الخاص
بالأرباح

 دليل وسائل الإعلام
والمقابلات

 تحديثات الموقعوثيقة المعلومات
الإلكتروني

 النشرة الإخبارية
للمستثمرين

 محتوى وسائل التواصلبيان الأرباح
الاجتماعي الداعمة
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7.3
دليل بيان الأرباح

بيان الأربـــــاح

النقاط البارزة
• الرسائل الرئيسية للفترة   

المشمولة بالتقرير.
• المقاييس المالية 

والتشغيلية الرئيسية.

البيانات المالية
• ملخص المقاييس الرئيسية 
مثل المبيعات، الربح الصافي، 
الأرباح قبل الفوائد والضرائب 

والإهلاك والإطفاء، أرباح 
السهم... إلخ

• مقارنة على أساس     
سنوي أو ربعي أو كليهما.

معلومات إضافية
• بيانات مالية موجزة.

• إعلان عدم المسؤولية.
• روابط الموقع الإلكتروني لعلاقات المستثمرين.

• بيانات وملاحظات تكميلية.
• تفاصيل الاتصال بفريق علاقات المستثمرين.

الاستراتيجية والنظرة المستقبلية
• نبذة عن الاستراتيجية والنظرة 

المستقبلية للفترة القادمة.

مراجعة قطاعية
• ملخص النقاط البارزة 

التشغيلية والنتائج المالية 
لقطاع الأعمال.

اقتباسات تنفيذية
• إضافة لون ومحتوى 

حول الأرقام.

نص تمهيدي 
• موجز النتائج المالية والرسائل 

الرئيسية للفترة المشمولة، 
ويتضمن مقارنات على أساس 

سنوي وربعي.

العناوين الرئيسية
• عناوين رئيسية تضيف 
محتوى وتلخص الرسائل 

الرئيسية للفترة المشمولة.

الشعار الرئيسي
• التاريخ.

• فترة الأرباح.
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7.4
دليل العروض التقديمية الخاصة بالأرباح 

7.5
القائمة المرجعية لمكالمة مناقشة الأرباح 

 العناصر الأساسية للعرض التقديمي الفعال الخاص بالأرباح

المراجعة التشغيلية 
•    مراجعة وحدات الأعمال 
والاستثمارات الرئيسية 

أو المشاريع للفترة و/
أو التطورات التشغيلية 

الأخرى ذات الصلة

مراجعة تفصيلية للبيانات 
المالية  

•    مراجعة تفصيلية 
للبيانات المالية لربع 

السنة/السنة. تضمين 
المقارنات التاريخية 

والتعليقات 
•    الالتزام بالمقاييس 

على مدار العام 

فرضية الاستثمار 
•    سرد واضح ومُلخص 

في صفحة واحدة 
لبيانات الأسهم

ملخص الفترة المشمولة 
بالتقرير  

•    ملخص من صفحة 
واحدة يقدم للمستثمرين 
يتضمن المقاييس المالية 

وغير المالية الرئيسية
•    مقارنة تاريخية للبيانات؛ 
وضمان بقاء المقاييس 

متسقة 

معلومات إضافية
•    ملخص البيانات المالية 

تفاصيل الاتصال   •
بعلاقات المستثمرين 

وروابط إلى الموقع 
الإلكتروني 

إخلاء المسؤولية  •

الاستدامة/الممارسات 
البيئية والاجتماعية 

والحوكمة
الأداء مقابل أهداف   •

الاستدامة و/أو 
الممارسات البيئية 

والاجتماعية والحوكمة 

نظرة عامة عن الشركة
•    خريطة الأصول 

وموقعها الجغرافي 
•    المعلومات الأساسية 

عن الشركة

الهيكل المالي 
•    التسويات والاعتبارات 

المالية للفترة 
•    بيانات الدين، إن وجد 

تأمين مزود المكالمات 
وإعداد الدعوات 

التدريب على العرض 
التقديمي والأسئلة 
والأجوبة مع الفريق 

التنفيذي

استخدام المكالمة لاطلاع 
المستثمر على الأحداث أو 

المؤتمرات القادمة 

إرسال دعوات إدارة 
علاقات المستثمرين 

مشاركة العرض التقديمي 
مع المستثمرين والمحللين 

قبل المكالمة

جعل المكالمة قابلة للوصول من خلال تحميل سجلات 
المكالمات الصوتية والمكتوبة على الموقع الإلكتروني 

إعداد العرض التقديمي 
الخاص بالأرباح ونقاط 

المحادثة/النص والأسئلة 
والأجوبة

الانضمام إلى المكالمة 
مسبقاً لضمان البدء في 

الوقت المناسب 
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7.6
القائمة المرجعية للتقرير السنوي 

تحديد قائد المشروع وأصحاب المصلحة الداخليين الذين سيشاركون  ❏

رسم التسلسلات الوظيفية وعملية الموافقات  ❏

تحديد تاريخ اكتمال المشروع وجدول الإنتاج ❏

إشراك المزودين الخارجيين إذا لزم الأمر )التصميم والمحتوى( ❏

تحديد تنسيق التقرير السنوي )مطبوع، PDF، رقمي( ❏

وضع مخطط للمحتوى  ❏

تحديد الرسائل الرئيسية للعام  ❏

جمع المعلومات من الإدارة والفرق الداخلية  ❏

وضع مسودة المحتوى - ترك وقت كافٍ للتغييرات والموافقات  ❏

جمع البيانات المالية المدققة والتعليقات المالية  ❏

جمع الصور الفوتوغرافية ذات صلة  ❏

تسجيل المحتوى والتصميم  ❏

طباعة/الإصدار عبر الإنترنت  ❏

التوزيع على أصحاب المصلحة المعنيين  ❏
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نسعد في تداول السعودية باستقبال ملاحظاتكم واقتراحاتكم عبر التواصل معنا على البريد الإلكتروني:

toolkit@saudiexchange.sa
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