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تواصل تداول الســعودية ترســيخ مكانتها كجســر يربط بين منطقة الشــرق الأوســط وشــمال 
أفريقيــا والأســواق الماليــة العالميــة، ومركــز رائــد لعمليــات الإدراج، لاســيّما فــي ضــوء الإقبــال 

المتزايــد للشــركات الســعودية علــى الإدراج فــي الســوق الماليــة الســعودية اســتعداداً 
للمرحلــة التاليــة مــن مســيرة نموهــا.

وبالرغــم مــن انخفــاض وتيــرة عمليــات الإدراج فــي المنطقــة عمومــاً، نجحــت تــداول الســعودية 
فــي الحفــاظ علــى أدائهــا القــوي ومواصلــة الزخــم المســتمر لعمليــات الإدراج خلال عــام 

2022م. وباعتبارهــا إحــدى أكبــر الأســواق فــي العالــم، تســاعد تــداول الســعودية الشــركات 
المحليــة علــى الوصــول إلــى رؤوس الأمــوال بصــورة أكثــر ســهولة، والاســتثمار فــي مســيرة 

النمــو والتطــوّر، والتحــوّل إلــى شــركات كبــرى تقــدم مســاهمات ملموســة فــي الاقتصــاد 
الســعودي خلال فتــرة زمنيــة قصيــرة. 

وبطبيعــة الحــال، ســنواصل العمــل علــى تنويــع قاعــدة منتجاتنــا وخدماتنــا، والاســتثمار فــي 
التقنيــات المتقدمــة والبنيــة التحتيــة، لتعزيــز قــدرة تــداول الســعودية علــى جــذب المســتثمرين 
المحلييــن والدولييــن. ويســعدنا أن نضــع بيــن أيديكــم هــذا الإصــدار الثالــث مــن دليــل الإدراج، 

لدعــم الجيــل القــادم مــن الشــركات الســعودية للشــروع فــي رحلــة الإدراج وإطــلاق العنــان 
لكامــل إمكاناتهــا كشــركات مدرجــة. نتطلــع لرؤيــة المزيــد مــن الشــركات تحقــق أهدافهــا 

وتطلعاتهــا عبــر الإدراج فــي الســوق الماليــة الســعودية.

محمد بن سليمان الرميح 
المدير التنفيذي 

كلمـــــة
المــــديــــر التنفيـــــذي
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مــقــــــدمـــــــة

يشكل الوصول إلى الأسواق المالية، سواء تمثلت بأسواق الأسهم أو أدوات الدين، عاملًا أساسياً يدعم 
الشركات في جميع مراحل نموّها وتطورها. ويوفّر الإدراج في الأسواق المالية العديد من المزايا للشركات، 
منها تنويع أعمالها على نحو أفضل، والاستثمار في نموها، وتعزيز هيكلة الحوكمة، وتحسين مكانة الشركة 

وموقعها. وباعتبارها إحدى أكبر الأسواق في العالم، توفر تداول السعودية إمكانية الوصول إلى رؤوس 
الأموال عبر قاعدتها الواسعة من المستثمرين الدوليين والإقليميين من الأفراد والمؤسسات، بالإضافة إلى 

سوق ثانوية بسيولة مرتفعة.

ويقدّم الإصدار الثالث من دليل الإدراج خارطة طريق تحدد مختلف خطوات رحلة الإدراج، لتتيح لأي شركة، 
سواء أكانت مشروعاً ناشئاً أم شركة رائدة تتطلع لتسريع وتيرة تطوّرها وإمكانية الوصول إلى الموارد 

عبر إحدى أكبر الأسواق المالية العالمية. ويمكن للشركات التعرّف على فوائد الإدراج في السوق المالية 
السعودية من خلال الاطلاع على الأداء المتميز الذي تقدمه الشركات المدرجة، فقد جمعت الشركات التي 

أدرجت أسهمها في تداول السعودية خلال عام 2022م متحصلات اكتتاب تُقدر بحوالي 38.8 مليار ريال 
سعودي، لتتمكن بذلك من توفير رأس المال اللازم لتمويل عمليات النمو الاستراتيجي. 

والأهم من ذلك، تواصل تداول السعودية توسيع قاعدة منتجاتها وخدماتها، فقد أطلقنا خلال الأعوام 
الماضية مجموعة جديدة من التحسينات التي طالت البنية التحتية والخدمات بهدف تسهيل عمليات الإدراج 
وتوفير المزيد من الفرص لأعضاء السوق. ويمكن للمستثمرين الآن الاستفادة من مجموعتنا الواسعة من 

المشتقات المالية، بما في ذلك العقود المستقبلية للأسهم المفردة التي قمنا بإطلاقها مؤخراً. كما نخطط 
أيضاً لإطلاق عقود الخيارات للأسهم المفردة وخيارات المؤشرات في المستقبل القريب. بالإضافة إلى 

ذلك، قمنا بتطبيق مجموعة من التحسينات على البنية التحتية لخدمات ما بعد التداول بهدف تعزيز كفاءة 
خدمات التسوية والمقاصة والإيداع في السوق المالية السعودية، الأمر الذي يسهم في توفير قيمة أكبر 

للمستثمرين والسوق على حد سواء.

وكما في نهاية عام 2022م، وصل عدد الأوراق المالية المدرجة في السوق الرئيسية 223 ورقة مالية بما 
فيهم 17 صندوق استثماري عقاري متداول، كما وصل عدد الأوراق المالية المدرجة في نمو - السوق 

الموازية 47 ورقة مالية بما فيهم صندوق استثماري عقاري متداول. علاوة على ذلك، وصل عدد صناديق 
المؤشرات المتداولة 7 صناديق وصندوقين استثماريين مغلقين. وتساعد “نمو – السوق الموازية” على 

ضمان مساهمة الشركات الصغيرة والمتوسطة بدور مهم في تشكيل مستقبل الاقتصاد السعودي من 
خلال تسهيل وتنويع خيارات التمويل المتاحة لهذه الشركات التي لم تكن لتصل إلى سوق الأسهم دون 

وجود هذه السوق.

واليوم، تواصل تداول السعودية تنمية وتطوير منتجاتها وخدماتها، مما يعزز قدرتنا على دعم المستثمرين 
والمُصدِرين. ونبيّن لكم من خلال هذا الإصدار من دليل الإدراج، المزايا التي ستحصدونها من خلال دخول 
السوق، فنحن على أتمّ الاستعداد والجاهزية لتقديم الدّعم اللازم لكم خلال رحلتكم نحو الإدراج. والأهم 

من ذلك التزامنا الراسخ بالمساهمة في بناء قطاع مالي مزدهر، باعتباره أحد الركائز الأساسية لرؤية المملكة 
2030، وندعوكم للمشاركة في هذا التحوّل الواعد.

ولتقديم هذا الإصدار من دليل الإدراج، تعاونّا مع عدد من الشركاء وأصحاب المصلحة، من بينهم الأهلي 
المالية ويقين كابيتال والخبير المالية ومشاركة المالية والإنماء للاستثمار وشركة إتش إس بي سي العربية 

السعودية، حيث يشاركونكم رؤيتهم القيّمة وخبراتهم الواسعة في القطاع. وجنباً إلى جنب مع شريكنا 
الاستراتيجي هيئة السوق المالية، نواصل العمل على تحقيق أهدافنا المتمثلة في بناء أسواق مالية 

مزدهرة، ومن هنا نضع بين أيديكم هذا الدليل، لمساعدتكم وإرشادكم في رحلة الإدراج، سواء أكنتم قد 
بدأتم بدراسة إمكانية الإدراج في تداول السعودية أم أنّكم جاهزون بالفعل لاتخاذ هذه الخطوة.
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تداول السعودية

تعدّ تداول السعودية الجهة الوحيدة المصرّح لها بالعمل 
كسوق للأوراق المالية في المملكة العربية السعودية، حيث 

تقوم بإدراج الأوراق المالية وتداولها، كما تصنّف باعتبارها أكبر 
سوق مالية في دول مجلس التعاون الخليجي، وثالث أكبر 

سوق مالية بين نظيراتها في الأسواق الناشئة.

أهمية الإدراج في تداول السعودية

يشــكل الوصول إلى الأســواق المالية، ســواء تمثلت بأســواق 
الأســهم أو أدوات الدين، عاملًا أساســياً يدعم الشــركات في 

جميــع مراحــل نموّهــا وتطورهــا. وتحتضــن المملكــة العربيــة 
الســعودية الســوق الماليــة الأكبــر والأســرع نمــواً والأكثــر 

ســيولة في منطقة الشــرق الأوســط وشــمال أفريقيا. وقد 
ســاهمت رؤيــة المملكــة 2030، وهــي الخطــة طويلــة الأمــد 

المعنيــة بتطويــر مختلــف القطاعــات بالمملكــة، بــدور إيجابــي 
عــزّز جاهزيــة ونضــج الأســواق الماليــة، ومكّنــت فــي الوقــت 

نفســه تــداول الســعودية مــن تعزيــز مكانتهــا لتصبــح أحــد أبــرز 
المراكــز الماليــة الرائــدة فــي المنطقــة. وبطبيعــة الحــال، فــإن 
توفيــر بيئــة اســتثمارية تتســم بأطــر تنظيميــة قويــة وواضحــة 

وبنيــة تحتيــة موثوقــة، هــي عامــل أساســي لجــذب المســتثمرين 
فــي المقــام الأول.

وبالإضافة إلى إدراج الأسهم، تعمل تداول السعودية على 
إدراج الصكوك والسندات وصناديق المؤشرات المتداولة 

وصناديق الاستثمار العقارية المتداولة وصناديق الاستثمار 
المغلقة المتداولة. وتشهد المنتجات والحلول والخدمات 

تنوّعاً متزايداً منذ أن أطلقت تداول السعودية سوق 
المشتقات المالية في 30 أغسطس 2020م، حيث تُستخدم 
المشتقات المالية مثل العقود المستقبلية وعقود الخيارات 

وعقود المبادلة للتحوط على المخاطر. 

ويعد مؤشر السوق الرئيسية )تاسي( المؤشر الرئيسي لأداء 
الشركات المدرجة في السوق المالية ويعكس الاتجاه العام 

للسوق، ويمكن الوصول إلى معلومات فورية في الزمن 
الفعلي عن طريق التسجيل في إحدى الخدمات التي يقدمها 

مؤشر السوق الرئيسية )تاسي(. وتنشر تداول السعودية 
أيضاً مؤشرات خاصة بقطاعات معينة مثل الطاقة والنقل 
والبيع بالتجزئة وفقاً للمعايير العالمية لتصنيف القطاعات. 

تمثــل شــركة تــداول الســعودية أحــد المحــركات 
الأساســية لرؤيــة المملكــة 2030 التــي تهــدف 

لبنــاء اقتصــاد مزدهــر يعتمــد علــى ســوق ماليــة 
متكاملــة ومتقدمــة تقنيــاً. وقــد رسّــخت الشــركة 

مكانتهــا بســرعة لتصبــح وجهــة اســتثمارية عالميــة 
تمنــح الشــركات الفرصــة لتحقيــق النجــاح، وتمكــن 

المســتثمرين مــن الاســتفادة مــن التحــوّلات 
الاقتصاديــة الجاريــة فــي إطــار رؤيــة المملكــة 2030 

ومــا تحملــه مــن فــرص متنوّعــة.

تقــدم تــداول الســعودية حلــولًا وتقنيــات مبتكــرة 
لتعزيــز كفــاءة الســوق وتوفيــر مزايــا تعــود بالفائــدة 

علــى الموظفيــن والمصدريــن والمســتثمرين 
والوســطاء والســوق عموماً. وفي نهاية عام 2022م، 

وصــل عــدد الأوراق الماليــة المدرجــة فــي الســوق 
الرئيســية 223 ورقــة ماليــة بمــا فيهــم 17 صنــدوق 

اســتثماري عقــاري متــداول، كمــا وصــل عــدد الأوراق 
الماليــة المدرجــة فــي نمــو - الســوق الموازيــة 47 ورقــة 
ماليــة بمــا فيهــم صنــدوق اســتثماري عقــاري متــداول.

مقدمة
علاوة علــى ذلــك، وصــل عــدد صناديــق  

المؤشــرات المتداولــة 7 صناديــق وصندوقيــن  
 اســتثماريين مغلقيــن. 

وفي الوقت الحالي، يستفيد عدد كبير من 
الشركات والمستثمرين من الفرص التي 

توفرها تداول السعودية بشكل مستمر طوال 
العام، حيث تلتزم بتمكين جميع المشاركين في 
السوق– الحاليين والمستقبليين – من تحقيق 

.أقصى استفادة ممكنة من السوق المالية
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نظام التداول

 X-Stream INET أطلقــت تــداول الســعودية نظــام التــداول
فــي عــام 2015م، وهــي منصــة متقدمــة لتوفيــر خدمــات 

التــداول بســرعة وفعاليــة. ويتــم تــداول الأوراق الماليــة المدرجــة 
في الســوق عن طريق مطابقة الطلبات حســب الســعر ثم 

أولويــة الوقــت، ويقــوم الوســطاء بتنفيــذ المعــاملات لنفســهم 
أو لعملائهــم. 

ويتم تسجيل إجراءات التداول وإنهاء الإجراءات القانونية في 
نفس الوقت في نظام التداول، وكذلك في نظام الإيداع 

والتسوية. كما تتم مطابقة جميع أنشطة التداول وتأكيدها 
وتنفيذها إلكترونياً. وقد صُمّم برنامج التداول الإلكتروني 

لمعالجة أنواع متعددة من الطلبات، حيث تبدأ دورة تسوية 
الأوراق المالية بمطابقة أوامر البيع والشراء، وتنتهي بإتمام 

تسوية الأوراق المالية وصرفها.

ويضمن نظام )T+2( تسوية كافة صفقات الأوراق المالية 
في غضون يومي عمل من تاريخ التداول، ويوفر هذا الأمر 

مستويات أعلى من الأمان وتفاصيل أدق حول الأسهم 
المتداولة في مؤشر تداول السعودية وفقاً لممارسات 

التسوية العالمية.

مركز مقاصة

تأسست شركة مركز مقاصة الأوراق المالية “مقاصة” عام 
2018م، وهي المركز الرسمي والوحيد المعتمد لمقاصة 

الأوراق المالية في المملكة. وبينما تجري عمليات التداول 
إلكترونياً في تداول السعودية، يقدم مركز مقاصة للوسطاء 

الضمانات التي تعزز حماية عمليات التداول الخاصة بهم 
بغض النظر عن هوية الطرف الآخر، كما يوفر مركز مقاصة 

الحماية للأعضاء من خلال عملية مركزية لإدارة المخاطر، 
فضلًا عن فرض قواعد وإجراءات واضحة ومحددة للحد من 

المخاطر في حال عدم وفاء أحد الأطراف بالتزاماته. ويوفر 
هذا الأمر درجة كبيرة من الثقة القانونية وآليات مركزية 

لإدارة المخاطر. بالإضافة إلى ذلك، يسهل مركز مقاصة إجراء 
مقاصة للصفقات على أساس متعدد الأطراف، مما يقلل 

من عدد التسويات في السوق.

المستثمرون الدوليون

أطلقت تداول السعودية برنامج المستثمر الأجنبي المؤهل 
في عام 2015م، ليوفر للمستثمرين الدوليين إمكانية 

الوصول إلى السوق المالية السعودية. وتم تعديل البرنامج 
لاحقاً في عام 2019م لتبسيط متطلبات التسجيل وتوسيع 

نطاق التأهيل للمستثمرين من المؤسسات.

ويمكن للمستثمر الأجنبي المؤهل الاستثمار بشكل مباشر 
في السوق المحلية بالإضافة إلى مجموعة محدودة من 
الصناديق الاستثمارية، مع وجود بعض القيود على حجم 

ممتلكاته، بحيث لا يسمح للمستثمر الأجنبي المؤهل 
حيازة 10% أو أكثر من أسهم أي شركة مدرجة في تداول 

السعودية، وباستثناء المستثمرين الاستراتيجيين الأجانب، أو 
المستثمرين الذين يسعون للحصول على “حصة استراتيجية” 

ضمن شركة مدرجة في تداول السعودية، لا يجوز أن 
يتجاوز إجمالي أسهم الشركة المدرجة المملوكة من قبل 

المستثمرين الأجانب نسبة %49.

خدمات ما بعد التداول

تتعاون العديد من الجهات مع تداول السعودية لتيسير 
العمليات وتقديم المعلومات المحدثة إلى المستثمرين 

الحاليين والمحتملين، ومن بين هذه الجهات شركة مركز إيداع 
للأوراق المالية “إيداع”، والتي تأسست عام 2016م كشركة 

مساهمة مغلقة تقدم خدمات تسوية الأوراق المالية 
والإيداع وتسجيل الملكية، وحفظ الأوراق المالية، وهي 

مملوكة بالكامل من قبل مجموعة تداول السعودية.

تقدم “إيداع“ مجموعة متنوعة من خدمات ما بعد التداول 
فضلًا عن خدمات الإيداع لكل من المُصدِرين والمستثمرين، 
ومن هذه الخدمات تسجيل الشركات ورهن الأوراق المالية 

ونقل ملكية الأوراق المالية وخدمات التسوية وإجراءات 
الشركات وتقديم التقارير الموحدة وخدمات الأصول. كما 

تتضمن خدمات ما بعد التداول خدمات حفظ مستقلة، 
حيث يكون أمين الحفظ أو الوصي مسؤولًا عن حفظ أصول 
المستثمر وإدارتها بينما يتم التداول بواسطة طرف آخر يزاول 

هذه الأنشطة. كما تقدم “إيداع” مجموعة من الخدمات 
من خلال نظام “تداولاتي”، وهو عبارة عن منظومة خدمات 

تهدف إلى تعزيز ثقة المستثمرين.

ما هي المؤسسات التي تأخذ صفة المستثمر 
الأجنبي المؤهل؟

تمثل البنوك وشركات الأوراق المالية والوساطة وصناديق 
استثمار المؤسسات الحكومية والمؤسسات المرتبطة 

بالحكومة )GREs( جهات يمكن أن تصبح مستثمراً أجنبياً 
مؤهلًا. وباستثناء الأخيرة، يشترط أن تمتلك المؤسسة 

المتقدمة بالطلب أصولًا خاضعة للإدارة بقيمة 1.9 مليار 
ريال سعودي على الأقل. وقد تم تسجيل 3,052 مؤسسة 

مالية بصفة مستثمر أجنبي مؤهل لدى تداول السعودية كما 
في نهاية عام 2022م.

متطلبات الإدراج

أعلنت هيئة السوق المالية “الهيئة” عن متطلبات واضحة 
للشركات التي ترغب في الإدراج لدى تداول السعودية، 
والتي تسمح بإدراج الشركات المساهمة فقط، شريطة 
ألا يقل عدد المساهمين من الجمهور وقت الإدراج عن 
200 مساهم، وألا تقل ملكية الجمهور من فئة الأسهم 

موضوع الطلب عن 30%، وذلك بالنسبة للسوق الرئيسية. 
أما بالنسبة لنمو - السوق الموازية، فيجب أن يكون لدى 
الشركة 50 مساهماً من الجمهور كحد أدنى وقت الإدراج، 

وعلى المُصدِر أن يطرح للتداول ما لا يقل عن 20% من قيمة 
الأسهم أو ما يعادل 30 مليون ريال سعودي من الأسهم 

المصدرة، أيهما أقل.

في ضوء التغييرات الأخيرة التي طرأت على السوق، تم 
تخفيف بعض المتطلبات، ومنها على سبيل المثال، السماح 

باعتبار المساهمين الذين يملكون أقل من 5% من أسهم 
الشركة ولا يشغلون عضوية مجلس الإدارة أو الإدارة 

التنفيذية، وليسوا من أقارب الأعضاء المذكورين من الدرجة 
الأولى، من المساهمين من الجمهور. وقد ساعد هذا الأمر 

في تحفيز عمليات الطرح العام الأولي والحد من مخاطر 
طرح الأوراق المالية، بالإضافة إلى تبسيط المتطلبات 

المفروضة على الشركات التي ترغب في التحوّل إلى شركات 
مساهمة عامة. ويمكن للشركة الأجنبية التي تمتلك أوراقاً 

مالية مدرجة في سوق منظم آخر التقدم بطلب للإدراج في 
تداول السعودية، وقد تتم الموافقة على الطلب شريطة 
توازن متطلبات الإدراج والطرح المطبقة في بلد المصدر 

مع متطلبات هيئة السوق المالية وتداول السعودية. ويجب 
على المُصدِر الذي يرغب في إدراج أوراقه المالية التقدم 

بطلب إلى السوق المالية وتسديد رسوم الهيئة، مع ضرورة 
أن يذكر في الطلب عدد الأسهم المصدرة وفئتها، والقيمة 

الاسمية للسهم، والمبلغ المدفوع لكل سهم، وإجمالي 
المبلغ المدفوع للأسهم المصدرة، وسعر الطرح. كما يجب 

ألا تقل القيمة السوقية الإجمالية للشركة المطلوب إدراجها 
عن 300 مليون ريال سعودي، إلا في حال وجود أسهم من 

الفئة ذاتها تكون مدرجة بالفعل.

3,052
مؤسسة مالية تم تسجيلها لدى تداول السعودية 

بصفة مستثمر أجنبي مؤهل في نهاية عام 2022م. 
ويوفر هذا البرنامج للمستثمرين الدوليين إمكانية 

الوصول إلى السوق المالية السعودية والاستثمار 
 بشكل مباشر في الأوراق المالية المدرجة في 

.تداول السعودية
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الطرح 6.8 مليار ريال سعودي والذي يمثل 30% من إجمالي 
الأسهم المصدرة في رأس مال شركة أمريكانا للمطاعم، 
وتمثل العملية أول طرح مزدوج ومتزامن من نوعه وإدراج 

مزدوج في كلا السوقين، وأول طرح عام وإدراج في تداول 
السعودية لشركة غير سعودية. وسيساهم هذا الإدراج في 

زيادة مشاركة المستثمرين المحليين والأجانب في السوق 
المالية السعودية.

وتسيطر شركات قطاع الطاقة على نسبة 72% من القيمة 
السوقية للأسهم المصدرة في تداول السعودية. وتشمل 

القطاعات المهمة الأخرى القطاع المصرفي بنسبة %10 
وقطاع المواد الأساسية بنسبة 7%. وفيما يتعلق بالمشاركة 

في السوق، تشكل المؤسسات المحلية والمؤسسات 
المرتبطة بالحكومة والمستثمرين الأفراد نسبة %96.42 

من إجمالي المستثمرين. كما يشكل المستثمرون من دول 
مجلس التعاون الخليجي والدول الأجنبية حصة صغيرة من 

السوق، لكنها تتزايد باستمرار، حيث بلغت 4% في نهاية 
عام 2022م، مما شكّل زيادة بنسبة 12% مقارنة بالعام 

الماضي. وتتضمن رؤية المملكة 2030، وهي خطة المملكة 
العربية السعودية التنموية طويلة الأمد، مجموعة متنوعة 

من الإصلاحات القانونية والهيكلية التي تهدف إلى تسهيل 
مشاركة المستثمرين الأجانب في أسواق المال. ويصنَف 

3,052 مستثمراً ضمن برنامج المستثمرين الأجانب المؤهلين 
)QFI(، ممّا يؤهلهم للتداول في تداول السعودية. 

وفي أكتوبر 2019م، وافقت هيئة السوق المالية على 
إجراء تغييرات تسمح بإدراج الشركات الأجنبية في تداول 

السعودية، وتجعل هذه الشركات خاضعة لنفس متطلبات 
الإدراج والإفصاح والحوكمة كباقي الشركات السعودية. 

ويمكن تداول أسهم هذه الشركات بالريال السعودي فقط 
في تداول السعودية. وجاء ذلك بعد عقد اتفاقية بين تداول 

السعودية وسوق أبوظبي للأوراق المالية بهدف تعزيز 
الإدراج المزدوج بين المملكة ودولة الإمارات العربية المتحدة. 

كما تم توقيع اتفاق بين تداول السعودية وبورصة البحرين 
لتوحيد إجراءات الإدراج المزدوج.

نظرة عامة على السوق المالية السعودية

أشارت مجموعة البنك الدولي في تقرير “ممارسة أنشطة 
الأعمال” الصادر عام 2020م إلى أن اقتصاد المملكة العربية 

السعودية يعتبر من بين الاقتصادات الأكثر تحسناً على 
صعيد سهولة مزاولة الأعمال. وأكد التقرير على الجهود 

المستمرة التي تبذلها المملكة لمساعدة وتمكين روّاد 
الأعمال من تأسيس شركاتهم وممارسة أعمالهم بسهولة، 

إلى جانب حماية حقوق صغار المستثمرين. وساهمت جهود 
صاحب السمو الملكي الأمير محمد بن سلمان بن عبد العزيز 

آل سعود، ولي العهد رئيس مجلس الوزراء – حفظه الله، 
لإجراء إصلاحات داعمة ومحفزة للسوق، في ترسيخ مكانة 

المملكة بصفتها وجهة رائدة للاستثمارات العالمية.

تعــد الســوق الماليــة الســعودية مــن الأســواق ســريعة 
التطــور، حيــث تجــاوز حجــم طروحــات الأســهم وأدوات الديــن 

فيهــا 872 مليــار ريــال ســعودي بيــن عامــي 2017م و2022م. 
كمــا بلغــت القيمــة الســوقية للســوق الرئيســية 9.9 تريليــون 

ريــال ســعودي، وقيمــة “نمــو - الســوق الموازيــة” نحــو 35.09 
مليــار ريــال ســعودي فــي نهايــة عــام 2022م. 

وحققت تداول السعودية إنجازاً تاريخياً في ديسمبر 2019م، 
عندما تمكنت شركة النفط العملاقة “أرامكو السعودية” 

المملوكة للدولة، من تحقيق أرباح قياسية على رأس المال 
بلغت 96 مليار ريال سعودي في الطرح العام الأولي لها، 

حيث جذبت ما يزيد عن 5 ملايين مكتتب، وكانت هذه 
الصفقة واحدةً من أكبر صفقات الاكتتاب في التاريخ، مما 

يدل على نضج السوق المالية السعودية.  

وفي إطار جهود صندوق الاستثمارات العامة لتطوير السوق 
المالية السعودية وزيادة قيمتها السوقية، تم إجراء الطرح 

العام الأولي والإدراج المزدوج والمتزامن لأسهم شركة 
أمريكانا للمطاعم العالمية بي إل سي )أمريكانا للمطاعم( في 

تداول السعودية وسوق أبوظبي للأوراق المالية. وبلغ حجم 

%72
من السوق يسيطر عليها قطاع الطاقة. وتتضمن 

القطاعات المهمة الأخرى القطاع المصرفي بنسبة 
10% وقطاع المواد الأساسية بنسبة 7%. وفيما 

يتعلق بالمشاركة في السوق، فنسبة %96.42 
من المستثمرين هي من المؤسسات المحلية 

ومؤسسات مرتبطة بالحكومة ومستثمرين أفراد.

تعد السوق المالية السعودية من الأسواق 
سريعة التطور، حيث تجاوز حجم طروحات 

الأسهم وأدوات الدين فيها 866 مليار ريال 
سعودي بين عامي 2017م و2022م.

تعــد الســوق الماليــة الســعودية مــن الأســواق 
ســريعة التطــور، حيــث تجــاوز حجــم طروحــات 

الأســهم وأدوات الديــن فيهــا 872 مليــار ريــال 
ســعودي مــا بيــن عامــي 2017م و2022م.

بلغت القيمة السوقية للسوق الرئيسية 9.9 
تريليــون ريــال ســعودي فــي نهايــة عــام 2022م.

وتشمل رؤية المملكة 2030، وهي خطة المملكة 
العربية السعودية التنموية طويلة الأمد، مجموعة 

متنوعة من الإصلاحات القانونية والهيكلية التي 
تسهل على المستثمرين الأجانب المشاركة في 

السوق المالية السعودية.

نظرة عامة
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هيئة السوق المالية

هيئة السوق المالية )الهيئة( هي الجهة المسؤولة عن الإشراف 
على قطاع الأسواق المالية وتنظيمه في المملكة العربية 

السعودية. وهي مسؤولة عن اعتماد طروحات الأسهم وضمان 
تنفيذ التداول وفقاً للقواعد واللوائح المنصوص عليها والخاصة 

بالمستثمرين والمُصدِرين وغيرهم من أصحاب المصلحة. كما أنها 
تقدم إطاراً تنظيمياً واضحاً للنشاط الذي يمكن ممارسته في 
السوق المالية. تأسست هيئة السوق المالية بموجب “نظام 

السوق المالية” الصادر بموجب المرسوم الملكي رقم )م/ 30( 
لسنة 2003م.

المسؤوليات

تتولى الهيئة الإشراف على تنظيم وتطوير السوق المالية 
السعودية، وإصدار اللوائح والقواعد والتعليمات اللازمة لتطبيق 

أحكام نظام السوق المالية. ويتمثل أهم أهداف الهيئة بتوفير بيئة 
مناسبة للاستثمار في السوق، وزيادة مستوى الثقة، وتعزيز معايير 

الشفافية والإفصاح لجميع الشركات المساهمة المدرجة في 
السوق، فضلًا عن حماية المستثمرين والمتعاملين بالأوراق المالية 

من الأعمال غير المشروعة في السوق.

المهام

تتولى هيئة السوق المالية تنفيذ المهام التالية:
تنظيم وتطوير السوق المالية، وتنمية وتطوير أساليب الأجهزة 	 

والجهات العاملة في تداول الأوراق المالية.
حماية المستثمرين من الممارسات غير العادلة وغير السليمة 	 

التي تنطوي على احتيال أو خداع أو غش أو تلاعب، أو التداول 
بناءً على معلومات داخلية.

العمل على تحقيق العدالة والكفاءة والشفافية في معاملات 	 
الأوراق المالية.

تطوير الضوابط التي تحد من المخاطر المرتبطة بتعاملات 	 
الأوراق المالية.

تطوير وتنظيم ومراقبة إصدار وتداول الأوراق المالية.	 
تنظيم ومراقبة أنشطة الجهات الخاضعة لإشراف هيئة 	 

السوق المالية.
تنظيم ومراقبة الإفصاح الكامل عن المعلومات المتعلقة 	 

بالأوراق المالية والجهات المصدرة لها.

لائحة سلوكيات السوق

تحدّد لوائح سلوكيات السوق القواعد السلوكية المعيارية التي 
يجب أن يتبعها جميع الأعضاء لضمان الأداء السلس للأعمال 

في السوق ومكافحة الأنشطة غير القانونية وتشجيع الممارسات 
الأخلاقية في عمليات التداول. 

هيئة السوق المالية )الهيئة( هي الجهة 
المسؤولة عن الإشراف على قطاع الأسواق 

المالية وتنظيمه في المملكة العربية 
السعودية. وهي مسؤولة عن اعتماد 

طروحات الأسهم وضمان تنفيذ التداول وفقاً 

للقواعد واللوائح المنصوص عليها والخاصة 
بالمستثمرين والمُصدِرين وغيرهم من أصحاب 
المصلحة. كما أنها تقدم إطاراً تنظيمياً واضحاً 

للنشاط الذي يمكن ممارسته في السوق 
المالية.

يهدف الإطار الذي وضعته هيئة السوق 
المالية إلى مراعاة المعايير العالمية 

ووضع قواعد واضحة تحكم العلاقة 
بين مجلس الإدارة والمدراء التنفيذيين 

والمساهمين وغيرهم من أصحاب 
المصلحة.

دور هيئة 
السوق المالية
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وضعت هيئة السوق المالية مجموعة من اللوائح التنظيمية 
لحوكمة الشركات بهدف:

حماية حقوق المساهمين.	 
تحديد الكفاءات المطلوبة لأعضاء مجلس الإدارة ولجان 	 

الشركة والمهام الموكلة لهم.
تحديد متطلبات الرقابة الداخلية.	 
تحديد المسؤوليات التي تحكم العلاقة بين مختلف 	 

أصحاب المصلحة.
 وضع المعايير المهنية والأخلاقية فيما يتعلق 	 

بالشفافية والإفصاح

حوكمة الشركات

تؤدي حوكمة الشركات دوراً أساسياً في تعزيز ثقة 
المساهمين، واليوم نشهد تزايداً في الاهتمام بهذا المجال 

على مستوى الاقتصاد العالمي، وبالتالي أصبح اتخاذ آليات 
الحوكمة الفعالة أكثر أهمية من أي وقت مضى، فهي تحمي 
حقوق المساهمين وتدعم الشفافية وتجعل الشركة المدرجة 

أكثر جاذبية للمستثمرين بحيث تنال ثقتهم بصورة أكبر. كما 
أن الحوكمة الفعالة تقلل تكلفة رأس المال وتساعد الشركة 

على استقطاب مجموعة أكبر من المستثمرين. وتحظى 
الشركات التي تطبّق مبادئ الحوكمة الرشيدة بثقة أكبر 

لدى المساهمين، حيث يعكس ذلك وعي الإدارة التنفيذية 
ومجلس الإدارة بالمخاطر التي تواجه الشركة، مما يرفع ثقة 

المستثمرين ويساعدهم على اتخاذ قرارات مستنيرة. ويهدف 
الإطار الذي وضعته الهيئة إلى مراعاة المعايير العالمية 
ووضع قواعد واضحة تحكم العلاقة بين مجلس الإدارة 
والمدراء التنفيذيين والمساهمين وغيرهم من أصحاب 

المصلحة مثل الموظفين والعملاء والموردين.

ما هي البيانات غير الصحيحة؟

وفقاً للهيئة، يُعتبر البيان غير صحيح في الحالات التالية:
الإفصاح عن معلومات خاطئة أو غير دقيقة.	 
 التأثير على شخص آخر لتقديم معلومات خاطئة 	 

.أو غير دقيقة
تحريف حقيقة مهمة.	 
التأثير على شخص آخر لتحريف حقيقة مهمة.	 
إخفاء حقيقة مهمة ذات صلة بالبيان أثناء تقديمه.	 

ما المسؤولية الواقعة جراء الإدلاء ببيان غير صحيح؟

تقع على الشخص الذي قدم بياناً غير صحيح مسؤولية 
تعويض المدعي الذي تكبد خسائر لم تكن لتحدث لولا 

التصرف وفق هذا البيان غير الصحيح.

لذا، تمنع هذه القواعد المشاركين من الانخراط في أي نشاط 
ينطوي على تلاعب أو تضليل للسوق، ويشمل ذلك:

أي خداع في التعامل بالأوراق المالية.	 
أي صفقة أو معاملة تهدف إلى التلاعب بسعر الأسهم 	 

للتأثير على السوق.
القيام بأي تداول وهمي لا ينطوي على أي تغيير في 	 

الملكية الحقيقية للورقة المالية.
التداول بناءً على معلومات داخلية.	 
إدخال أمر )طلب( لبيع أو شراء أوراق مالية سبق تحديد 	 

سعرها في البيع أو العرض أو الطلب.
تقديم بيانات غير صحيحة يمكن أن تؤثر على سعر 	 

الأوراق المالية.

ما هو التداول بناءً على معلومات داخلية؟

يحدث التداول بناءً على معلومات داخلية عند شراء أو 
بيع الأسهم أو الأوراق المالية المُدرجة في السوق المالية 

بواسطة فرد أو مجموعة من الأفراد لديهم حق الوصول إلى 
معلومات خاصة عن هذه الشركة، بحيث يحصلون بذلك على 

ميزة غير عادلة دون غيرهم من المستثمرين الآخرين.

من هم الأشخاص المصنفون على أن لديهم حق 
الاطلاع على المعلومات غير المعلنة؟

يُصنّف كلّ عضو رئيسي في إدارة الشركة أو من لديه 
أي علاقة عائلية أو تجارية أو تعاقدية مع إدارة الشركة أو 
أيّ شخص لديه حق الوصول إلى معلومات غير متداولة 

للجمهور، على أنّه شخص مطّلع.

ما هي المعلومات غير المعلنة؟

هي معلومات عن الشركة ليست متاحة للاستخدام العام، 
سواءً أكانت هذه المعلومات إيجابية أم سلبية، ولكن قد 

يكون لها تأثير جوهري على سعر السهم عند إصداره.

حظر الإفصاح عن معلومات داخلية

يُحظر على أي شخص لديه أي معلومات غير متداولة 
الإفصاح عن هذه المعلومات لأي شخص آخر يمكنه 

الاستفادة منها لتحقيق منفعة شخصية، ويحظر على 
الشخص المطلع الإفصاح عن معلومات حول الشركة لأي 
شخص آخر قد يتداول في الأوراق المالية لهذه الشركة بناءً 

على المعلومات التي اطلع عليها.

يهدف الإطار الذي وضعته هيئة 
السوق المالية إلى مراعاة المعايير 

العالمية ووضع قواعد واضحة تحكم 
العلاقة بين مجلس الإدارة والمدراء 

 التنفيذيين والمساهمين وغيرهم 
.من أصحاب المصلحة
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أي خسائر تساوي أو تزيد عن 10% من صافي أصول 	 
المُصدر، وفقاً لآخر بيانات مالية أولية خضعت للمراجعة 

أو بيانات مالية سنوية مدققة، أيهما أحدث.
أي تغيير كبير في بيئة الإنتاج أو النشاط لدى المُصدر، 	 

بما في ذلك على سبيل المثال لا الحصر، توافر الموارد 
وإمكانية الحصول عليها.

أي تغيير في أعضاء مجلس الإدارة، ولجنة التدقيق، أو 	 
منصب المدير التنفيذي، وفي حالة كان المُصدر كياناً ذا 

أغراض خاصة- أي تغييرات في أعضاء مجلس الإدارة، 
ولجنة التدقيق، أو منصب المدير التنفيذي في الجهة 

الراعية والكيان ذي الأغراض الخاصة. 
أيّ نزاع، بما في ذلك أيّ دعوى قضائية أو تحكيم أو 	 

وساطة إذا كان مبلغ النزاع أو المطالبة يساوي أو يزيد 
عن 5% من صافي أصول المُصدر وفقاً لآخر بيانات 
مالية أولية خضعت للمراجعة أو بيانات مالية سنوية 

مدققة، أيهما أحدث.
الزيادة أو النقصان في صافي أصول المُصدر بما 	 

يساوي أو يزيد عن 10% وفقاً لآخر بيانات مالية أولية 
 خضعت للمراجعة أو بيانات مالية سنوية مدققة، 

.أيهما أحدث
الزيادة أو النقصان في إجمالي أرباح المُصدِر بما يساوي 	 

أو يزيد عن 10% وفقاً لآخر بيانات مالية مدققة.
الدعوة لعقد اجتماع الجمعية العمومية أو الخاصة 	 

وجدول الأعمال الخاص بتلك الاجتماعات.
أي تغيير مقترح في رأس مال المُصدِر.	 
أي تغيير في الحقوق المرتبطة بأي فئة من فئات 	 

الأسهم المُدرجة أو صكوك الدين القابلة للتحويل.

بالنسبة للشركات المدرجة في السوق الرئيسية ونمو 
- السوق الموازية، يجب إعداد البيانات المالية وفقاً 

لمعايير المحاسبة والمراجعة الدولية المعتمدة من قبل 
الهيئة السعودية للمراجعين والمحاسبين، ويجب إصدارها 

والإفصاح عنها للجمهور من خلال النظام الإلكتروني 
المخصص لهذا الغرض من قبل السوق المالية. ويكون 
المخطط الزمني الإلزامي للإفصاح عن البيانات السنوية 

في غضون ثلاثة أشهر من نهاية السنة المالية، بينما يجب 
الإفصاح عن البيانات الأولية للشركات في السوق الرئيسية 

خلال مدة لا تتجاوز 30 يوم عمل بعد نهاية الفترة المالية.

وفــي نمــو - الســوق الموازيــة، يجــب الإفصــاح عــن البيانــات 
نصــف الســنوية خــلال مــدة لا تتجــاوز 45 يــوم عمــل مــن نهايــة 

الفتــرة الماليــة. ويجــب الإفصــاح عــن البيانــات الماليــة الســنوية 
في غضون فترة لا تتعدى ثلاثة أشــهر من نهاية الســنة 

الماليــة. ويجــب أن يضمــن المُصــدِر التــزام الجهــة الخارجيــة التــي 
تولــت مراجعــة أو تدقيــق البيانــات الماليــة، وأي مــن شــركائها 

بقواعــد ولوائــح الهيئــة الســعودية للمراجعيــن والمحاســبين 
فيمــا يتعلــق بملكيــة الأســهم أو الأوراق الماليــة الخاصــة 
بالمُصــدِر أو أي مــن الشــركات التابعــة لــه، وذلــك لضمــان 
اســتقلالية مكتب المحاســبة واســتقلالية أي شــريك أو 

موظف لدى الشــركة. إذا كان المُصدِر منشــأة ذات أغراض 
خاصــة، يجــب علــى الجهــة الراعيــة أن تقــدّم البيانــات الماليــة 

الأولية والســنوية للمنشــأة ذات الأغراض الخاصة، بجانب 
تقريــر مجلــس الإدارة فــي الوقــت المحــدد لتمكيــن المنشــأة مــن 

الوفــاء بالتزاماتهــا الخاصــة بالإفصــاح.

تقرير مجلس الإدارة

يجب على كل شركة مُدرَجة إصدار تقرير مجلس الإدارة خلال 
ثلاثة أشهر من نهاية السنة المالية بموجب المادة 82 من 
قواعد طرح الأوراق المالية والالتزامات المستمرة، على أن 

يتضمن التقرير مراجعة لعمليات الشركة خلال السنة المالية 
الأخيرة وأي عوامل أخرى ذات صلة تؤثر على أعمالها، والتي 

يحتاج إليها المستثمر ليتمكن من تقييم الشركة وأصولها 
والتزاماتها ووضعها المالي العام. كما يجب على المُصدِر 
الإفصاح فوراً عن أي من التطوّرات التالية، من بين جملة 
أمور، بصرف النظر عما إذا كانت تعتبر تطورات جوهرية، 
وذلك بموجب المادة 79 من قواعد طرح الأوراق المالية 

والالتزامات المستمرة الصادرة من قِبل الهيئة، وهي كالآتي:
أيّ صفقة لشراء أصل أو بيعه أو رهنه أو تأجيره بسعر 	 

يساوي أو يزيد عن 10% من صافي أصول المُصدر وفقاً 
لأحدث بيانات مالية أولية خضعت للمراجعة أو بيانات 

مالية سنوية خضعت للتدقيق، أيهما أحدث.

حيث يحق للمستثمر معرفة الصورة الكاملة والحقيقية عن 
أداء الشركة والوصول إلى جميع المعلومات المهمة التي 

تؤثر على سعر أسهمها. لذلك، تنص لوائح هيئة السوق 
المالية على الإفصاح الكامل عن البيانات المالية وغيرها من 

المعطيات المهمة من الشركات المُدرجة. ويجب الإفصاح 
 عن كل ذلك بشكل كامل ودقيق وفي وقت محدد.

لمعرفة المزيد من التفاصيل حول التقييم الذاتي لمستوى 
حوكمة الشركات، يرجى الضغط هنا.

نشرة الإصدار والقوائم المالية

تفرض هيئة السوق المالية على كل شركة تنوي إدراج 
أسهمها للتداول في السوق أن تقدم نشرة إصدار تتضمن 

جميع المعلومات الضرورية التي تمكّن المستثمرين من 
تقييم نشاط الشركة والأصول والخصوم والوضع المالي 

وفرص النجاح المتوقعة والأرباح والخسائر، كما تتضمن 
معلومات وافية عن الالتزامات والحقوق والصلاحيات 

والمزايا المرتبطة بتلك الأوراق المالية.

وإذا اتضح أن المعلومات المقدمة في نشرة الإصدار غير 
صحيحة أو مضللة، أو تحتوي على نواقص، أو حذف لبعض 

الحقائق التي من الواجب الإفصاح عنها، فإن الشركة 
المصدرة للأوراق المالية ممثلة بموظفيها التنفيذيين، 

وأعضاء مجلس إدارتها، إضافة إلى المستشار المالي الذي 
أعد النشرة، يكونون جميعهم عرضة للمساءلة القانونية عن 
أي ضرر لحق بالمستثمرين جراء اتخاذهم لقرارات استثمارية 

بناء على هذه المعلومات غير الصحيحة أو الناقصة.

وبالإضافة إلى نشرات الإصدار، تتطلب قواعد طرح الأوراق 
المالية والالتزامات المستمرة الإفصاح المستمر عن البيانات 

المالية وتقارير مجلس الإدارة وأي تطورات قد تؤثر على 
أصول أو خصوم الشركات المدرجة أو وضعها المالي أو 

مجال عملها العام.

يجب الإفصاح عن البيانات المالية السنوية والأولية للربع 
الأول والثاني والثالث للسوق الرئيسي، والبيانات المالية 

السنوية ونصف السنوية لنمو – السوق الموازية، بعد 
اعتمادها من مجلس إدارة الشركة. كما يجب مراعاة الالتزام 
بمتطلبات نظام الشركات والأنظمة واللوائح ذات العلاقة 

عند إعداد واعتماد البيانات المالية الأولية السنوية.

يجب على كل شركة تخطط لإدراج أسهمها 
في السوق المالية الإعلان عن نشرة الإصدار 

والتي تتضمن جميع المعلومات اللازمة 
لتمكين المستثمر من تقييم الأنشطة 

والأصول والخصوم والوضع المالي 
والإداري والتوقعات الخاصة بالمُصدِر.

يجب الإفصاح عن البيانات المالية للشركات المدرجة 
في السوق الرئيسية خلال 

30
يوم عمل وتحسب من نهاية الفترة المالية التي 

تشملها تلك البيانات.
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تقليل المخاطر

لا تخلو المشاركة في السوق المالية من المخاطر، وتسعى 
هيئة السوق المالية إلى تقليل هذه المخاطر عن طريق 

تطبيق قواعد تلزم الشركات المُدرجة بالإفصاح عن البيانات 
المالية والمعلومات الجوهرية للمستثمرين دون تمييز. 
كما تعمل الهيئة أيضاً على زيادة وعي المستثمرين من 

خلال الحملات الإعلانية والكتيبات وورش العمل والحلقات 
النقاشية والندوات. فعلى سبيل المثال، أصدرت الهيئة دليلًا 
للمستثمرين يشرح كيفية قراءة البيانات المالية الصادرة من 

قبل الشركات المُدرجة. ونشرت أيضاً دليلًا يوضح كيفية 
الاستثمار في سوق الأسهم وموجزاً يشرح أبرز مصطلحات 

الاستثمار الشائعة.

حقوق المساهمين

تعد حماية امتيازات وحقوق المساهمين من أهم العوامل 
الرئيسية للحوكمة الرشيدة للشركات. وتحدد اللائحة الصادرة 

عن هيئة السوق المالية حقوق المساهمين، ومن بينها 
الحق في الحصول على نسبة من الأرباح، والحق في أصول 

الشركة في حالة التصفية، والحق في الحضور والمشاركة 
في اجتماع الجمعية العمومية للشركة، والحق في 

التصويت، والحق في مراقبة أداء مجلس الإدارة، كما يتمتع 
المساهمون بالحق في طلب المعلومات التي لا تضر بصالح 

الشركة أو تتعارض مع لوائح السوق.

مجلس الإدارة

يتحمل مجلس الإدارة كامل المسؤولية عن جميع أنشطة 
الشركة، لذا تقترن عضويته بمسؤوليات كبيرة. فكل عضو 

من أعضاء المجلس يمثل جميع المساهمين ويتوقع منه 
بالتالي أن يؤدي واجباته ومسؤولياته بعناية وحسن نية. 

يتولى مجلس الإدارة المهام الرئيسية التالية:
تحديد التوجه الاستراتيجي ووضع الأهداف الرئيسية 	 

للشركة والإشراف على تنفيذها.
الرقابة الداخلية ووضع آليات المراقبة.	 
وضع إطار لحوكمة الشركة.	 

وضع سياسات ومعايير وإجراءات واضحة لعضوية 	 
مجلس الإدارة وتفعيلها بعد الموافقة عليها من قبل 

الجمعية العمومية.
تطوير سياسة لتنظيم العلاقة مع مختلف أصحاب 	 

المصلحة لحماية حقوقهم.

يتعين على مجلس الإدارة اتخاذ قراراته باستقلالية، لذا يجب 
أن يكون غالبية أعضاء المجلس من الأعضاء غير التنفيذيين، 
ويجب ألّا يقل عدد الأعضاء المستقلين عن عضوين أو ثلث 

عدد الأعضاء الإجمالي، أيهما أكبر. 

تسمح اللوائح التنظيمية الخاصة بحوكمة الشركات لمجلس 
الإدارة بتفويض بعض المهام والمسؤوليات للجان 

متخصصة. وبعد إنجاز تلك المهام، ترفع اللجان تقاريرها 
إلى مجلس الإدارة. وبالرغم من أنها تضم غالباً أعضاء من 

مجلس الإدارة، يتوجب على هذه اللجان ممارسة عملها 
بصورة مستقلة. وتعد لجنة المراجعة من الأمثلة البارزة على 

هذه اللجان المستقلة. 

لا تخلو المشاركة في الأسواق 
المالية من المخاطر. لذلك، تسعى 

هيئة السوق المالية إلى تقليل هذه 
المخاطر عن طريق تطبيق قواعد 
تلزم الشركات المُدرجة بالإفصاح 
عن بياناتها المالية والمعلومات 

الجوهرية للمستثمرين دون تمييز، 
مع العمل على زيادة وعيهم.
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باعتبارها سوق الأوراق 
المالية الأكبر والأكثر سيولة 
في منطقة الشرق الأوسط 

وشمال أفريقيا، تقدّم 
تداول السعودية للمُصدِرين 

الفرصة لتوسيع قاعدتهم 
الرأسمالية بثقة من خلال 

تسهيل تداول الأوراق 
المالية، مثل الأسهم وأدوات 

الدين وصناديق المؤشرات 
المتداولة.

ويعد الطرح العام الأولي 
)IPO( عملية تقوم من خلالها 

الشركة الخاصة بإصدار 
أسهمها الأولية للجمهور 

وإدراجها في السوق ليتم 
تداولها من قبل المستثمرين 

الأفراد والشركات.

ويمكن استخدام عائدات 
الطرح العام الأولي لتمويل 

المشاريع الجديدة أو 
الاستثمار لتحقيق النمو 

المستقبلي، أو تمويل 
عمليات الاستحواذ، أو سداد 
الديون، أو إعادة هيكلة رأس 

المال.

 لمحة عن 
السوق الرئيسية

 بلغ إجمالي عدد الصفقات 
المنفذة خلال 2022م

87.90 مليون صفقة.

300 مليون ريال سعودي
الحد الأدنى لإجمالي القيمة السوقية من 

الشركة المقرر إدراجها.

223
عدد الشركات المدرجة والصناديق 

العقارية المتداولة حتى نهاية عام 2022م.

السوق الرئيسية
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وكذلك تشكيل مجلس إدارة مستقل لضمان سير عمل 
الشركة وفق المبادئ التوجيهية المنصوص عليها في عقد 

التأسيس. يجب أن يكون لمجلس الإدارة لجان لمراجعة 
الحسابات وللترشيحات والمكافآت. وقد يتطلب الأمر وجود 
مدير مالي ومدقق حسابات مستقل لضمان متابعة وإعداد 

البيانات المالية في الأوقات المحددة لها، كما أن وجود 
رئيس تنفيذي يتمتع بالخبرة سيساهم في قيادة الشركة 

خلال العملية.

الدعم الاستشاري

المستشار المالي
يتطلــب إعــداد الشــركة لدخــول الســوق الماليــة لأول مــرة 

تعييــن مستشــار مالــي، يتولــى بصــورة أساســية طــرح الأســهم 
علــى المســتثمرين وتنســيق إجــراءات العمــل المختلفــة. 

ويحاكــي دور المستشــار المالــي دور مديــر مشــروع، فهــو 
مســؤول عــن تلبيــة المتطلبــات اللازمــة لتحويــل الشــركة إلــى 

شــركة مســاهمة عامــة. ويمكــن أن يشــمل ذلــك أي مهمّــة 
بــدءاً مــن صياغــة نشــرة الإصــدار ووصــولًا إلــى الالتــزام بقواعــد 

الهيئــة، بالإضافــة لقيــام المستشــار المالــي بالتنســيق بيــن 
الشــركة وأصحــاب المصلحــة الآخريــن خــلال عمليــة الطــرح، 

وغالبــاً مــا يكــون جــزءاً مــن مجموعــة شــركاء يســاعدون الشــركة 
فــي تســويق الأســهم وتعريــف المســتثمرين بالطــرح والتعهــد 

بتغطيــة الطــرح. وفــي كثيــر مــن الأحيــان، تتولّــى البنــوك 
الاســتثمارية دور المستشــارين المالييــن.

المستشار القانوني
إن تنفيــذ عمليــة الطــرح العــام الأولــي يســتلزم أيضــاً وجــود 
مستشــار قانونــي يكــون مســؤولًا عــن ضمــان تلبيــة جميــع 

المتطلبــات القانونيــة والتنظيميــة خــلال عمليــة الطــرح، 
والتأكــد أن جميــع الوثائــق صحيحــة وكاملــة. ويشــمل ذلــك 

طلــب الإدراج، وقــرار مجلــس الإدارة بالطــرح، وإقــرارات أعضــاء 
مجلــس الإدارة، ونشــرة الإصــدار وجميــع الوثائــق الداعمــة وغيــر 
التنظيميــة الأخــرى المطلوبــة. كمــا يكــون المستشــار القانونــي 
مســؤولًا عــن إعــداد تقريــر العنايــة القانونيــة الواجبــة، وصياغــة 

نشــرة الإصدار، ودعم الشــركة في أي عملية إعادة هيكلة 
اعتباريــة أو قانونيــة.

المستشار المحاسبي

يتطلب إعداد الشركة للطرح العام الأولي تعيين مستشار 
محاسبي يكون دوره بصورة أساسية مراجعة وتقييم البيانات 

المالية المطلوبة من أجل الطرح العام الأولي. ولا يجوز أن 
يكون المستشار المحاسبي من ضمن مدققي الحسابات 

الطرح العام

الطرح العام الأولي هو عملية تقوم الشركة الخاصة من 
خلالها بإصدار أسهمها الأولى وإدراجها في السوق المالية 
ليتم تداولها من قبل المستثمرين من الأفراد والشركات، 

بما يشمل صناديق الاستثمار وصناديق التقاعد والشركات 
المالية والشركات المدرجة.

ويمكن استخدام عائدات الطرح العام الأولي لتمويل 
المشاريع الجديدة أو الاستثمار لتحقيق النمو المستقبلي، أو 
تمويل عمليات الاستحواذ، أو سداد الديون، أو إعادة هيكلة 

رأس المال. وتتيح رؤوس الأموال المجمّعة من عملية الطرح 
للمساهمين تحويل جزء من ممتلكاتهم أو جميعها إلى أموال 

نقدية من خلال الأسهم الثانوية. كما أنّ شركات الملكية 
الخاصة ورؤوس الأموال الجريئة وشركات الاستثمار تستخدم 

عادةً عمليات الطرح العام الأولي كوسيلة استراتيجية 
للخروج من الاستثمارات. ويعتبر الطرح العام الأولي لأسهم 

الشركات في نظر الحكومة وسيلةً لتخصيص الشركات 
المملوكة للدولة، بينما تستخدم بعض الشركات العائلية 

الطرح العام الأولي لدعم خطط توريث الشركات والاستثمار.

إعداد الشركة للطرح العام الأولي

يجــب علــى الشــركات التــي تطــرح أســهمها للاكتتــاب العــام 
الالتــزام بالمعاييــر الدوليــة لإعــداد التقاريــر الماليــة المحــددة 
مــن قبــل مجلــس معاييــر المحاســبة الدوليــة، ولوائــح هيئــة 
الســوق الماليــة )الهيئــة(، وكذلــك الالتــزام بإصــدار البيانــات 
الماليــة فــي الوقــت المناســب. ولتنفيــذ الطــرح، يجــب أن 
تكــون الشــركة قــد زاولــت نشــاطها الرئيســي لمــدة ثلاث 

ســنوات علــى الأقــل وأن تقــدم بيانــات ماليــة مدققــة لــثلاث 
ســنوات. كمــا يشــترط طــرح مــا لا يقــل عــن 30% مــن أســهم 

الشــركة لاكتتــاب الجمهــور، ووجــود 200 مســاهم علــى 
الأقــل مــن الجمهــور عنــد الإدراج، بالإضافــة إلــى ضــرورة ألا 
تقــل القيمــة الســوقية الإجماليــة للشــركة عــن 300 مليــون 

ريــال ســعودي. فــضلًا عــن ذلــك، تلتــزم الشــركات فــي جميــع 
الأوقــات بالإفصــاح عــن التطــوّرات والمعلومــات الماليــة 

الجوهريــة. 

ويعدّ من الضروري للشركات وضع استراتيجية ذات أهداف 
وتطلّعات واضحة ومحدّدة، والعمل على تطوير هذه 

الاستراتيجية وتنفيذها، وذلك بهدف جذب المستثمرين. 
ويجب أن تتوافق معايير حوكمة الشركة مع تلك المعايير 

الموضوعة من قبل الهيئة وتداول السعودية، ولإصدار 
الطرح العام، يجب على الشركة تقديم دليل لحوكمة الشركة 

يتوافق مع هذه الأنظمة واللوائح. ومن الضروري أيضاً 
تطوير هيكل تنظيمي يحدد الأدوار والمسؤوليات بوضوح،  منذ عام 2015م، بلغ عدد الشركات المسجلة والمدرجة 

في السوق الرئيسية 223 شركة، بقيمة أسهم إجمالية 
9,878.10 مليار ريال سعودي.

أطلقت المملكة العربية السعودية، في إطار برنامج 
تطوير القطاع المالي، حزمة من الحوافز لتشجيع 
الشركات العائلية وشركات القطاع الخاص على 

الإدراج في السوق الرئيسية، والتي تتضمن توفير 
خدمة المسار السريع للتعامل مع طلبات الشركات 

المدرجة من الهيئة العامة للزكاة والدخل.

السوق الرئيسية

غالباً ما تتوجه الشركات إلى طرح أسهمها 
للاكتتاب العام للحصول على التمويل، بحيث 

ترفع رأس مالها من خلال السوق المالية التي 
تتيح للشركة الاستفادة من قاعدة أكبر من 

المستثمرين ممن لا يمكن الوصول إليهم بطرق 
أخرى. وفي نهاية عام 2022م، بلغ عدد الشركات 

المسجلة والمدرجة في السوق الرئيسية 223 
شركة، بقيمة أسهم إجمالية 9,878.10 مليار 

ريال سعودي. وفي عام 2022م وحده، تم تنفيذ 
87.89 مليون صفقة بقيمة ناهزت 1,708.04 

مليار ريال سعودي.

 ما الذي يجعل من السوق الرئيسية 
وجهة مفضلة؟

باعتبارها سوق الأوراق المالية الأكبر والأكثر سيولة 
في منطقة الشرق الأوسط وشمال أفريقيا، 

تقدّم تداول السعودية للمُصدِرين الفرصة 
لتوسيع قاعدتهم الرأسمالية بثقة من خلال 

تسهيل التداول في الأوراق المالية، مثل الأسهم 
وأدوات الدين وصناديق المؤشرات المتداولة. 

أطلقت المملكة العربية السعودية، في إطار 
برنامج تطوير القطاع المالي، حزمة من الحوافز 

لتشجيع الشركات العائلية وشركات القطاع 
الخاص على الإدراج في السوق الرئيسية. 

وتتضمن هذه الحوافز توفير خدمة المسار السريع 
للتعامل مع طلبات الشركات المدرجة من الهيئة 
العامة للزكاة والدخل، وإعطاء الشركات المدرجة 

في السوق المالية أولوية التقديم على برنامج 
المشغل الاقتصادي المعتمد الذي تديره الجمارك 

السعودية، ومنح الأفضلية في عقود الشراء 
الحكومية. وهناك أيضاً حوافز خاصة ببعض 

القطاعات، مثل زيادة سقف التمويل من قبل 
صندوق التنمية الصناعية السعودي، وتخصيص 

مسار سريع للفحص خاص بالشركات الطبية 
وشركات الأدوية من قبل الهيئة العامة للغذاء 

والدواء، ورفع السقف الأعلى للخدمات الائتمانية 
من قبل صندوق التنمية الزراعية.
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السلامة المالية ومراجعة الإجراءات المحاسبية. ويتوقع من 
المحاسب المالي عند اكتمال هذا الإجراء تقديم النتائج في 
تقرير مفصّل يتم إرساله إلى مجلس الإدارة، والذي غالباً ما 

يتضمن تفاصيل حول مصادر الإيرادات ويحدّد المخاطر التي 
قد تؤثر على الاستدامة المالية للأعمال.

دراسة السوق
دراسة السوق هي تحليل السوق وقطاع عمل الشركة، ويتم 

إجراء دراسة السوق بواسطة مستشار السوق الذي يقوم 
بتحليل أداء الشركة وتقييم وضعها في السوق. ويكون 

تقرير دراسة السوق مهماً عندما تكون المعلومات الخاصة 
بالشركة وأعمالها غير متوفرة بشكل معلن. ويُستخدَم 

هذا التقرير أيضاً لمساعدة الشركة في تطوير خطة عملها 
وتوقعاتها المالية.

خطة العمل
ينبغــي أن  تقــدم خطــة العمــل صــورة واضحــة عــن خطــة نمــو 

الشــركة وأن تدعــم تحقيقهــا، وعــادةً مــا تكــون لمــدة خمــس 
ســنوات أو أكثــر بحســب نــوع العمــل وقطــاع الشــركة. وتشــكل 

ولضمــان فعاليتــه فــي العمــل، يجــب أن يجمــع هــذا 
المســؤول بيــن الدرايــة الكاملــة بالشــركة وبيــن إمكانيــة 

الوصــول إلــى كبــار صنــاع القــرار. ومــن المهــم أيضــاً بالنســبة 
لــلإدارة أن يُتــاح للمستشــارين إمكانيــة وصــول غيــر مقيــدة 

إلــى الوثائــق المتعلقــة بالشــركة والوثائــق القانونيــة 
والماليــة، وهــو مــا يتــم فــي الغالــب عــن طريــق إنشــاء منصــة 

آمنــة علــى شــبكة الإنترنــت.

تتم الموافقة على حوكمة المشروع أثناء الاجتماع التمهيدي 
لتيسير التنفيذ السلس لعملية الطرح. ويتم إعداد عرض 

تقديمي للإدارة يتناول نموذج الأعمال، واستراتيجية السوق، 
والمنتجات والخدمات المقدَمة، والأداء المالي، والمجالات 

الأخرى ذات الصلة. فالهدف من العرض التوضيحي هو 
توعية جميع المستثمرين بأنشطة الشركة.

العناية الواجبة
تعتبر ممارسة العناية الواجبة أحد أهم مسارات العمل 

وتستهلك معظم الموارد خلال عملية الطرح العام الأولي. 
والهدف من العناية الواجبة هو ضمان تقديم معلومات 

محدَثة وصحيحة في مستندات الطرح، حيث يتطلب الطرح 
العام الأولي أربعة أنواع من العناية الواجبة: القانونية 

والتجارية والمالية ودراسة السوق.

العناية القانونية الواجبة
تتضمــن العنايــة القانونيــة الواجبــة مراجعــة جميــع الوثائــق 
القانونيــة وتقييــم الالتــزام باللوائــح المعمــول بهــا، وتحليــل 

الأهميــة الجوهريــة لأي دعــاوى قانونيــة أو مطالبــات 
معلقــة ومراجعــة العقــود والاتفاقيــات. وبمجــرد اكتمــال 
هــذا الإجــراء، يتوقــع أن يصــدر المستشــار القانونــي تقريــر 

العنايــة القانونيــة الواجبــة.

العناية التجارية الواجبة
ينفذ المستشار المالي بشكل رئيسي العناية التجارية الواجبة 
ويتحقق من استراتيجية أعمال الشركة ونموذجها التشغيلي 

وأدائها المالي. وقد تتضمن هذه العملية زيارات إلى 
المرافق التشغيلية وكذلك مقابلات مع مسؤولي الإدارة 

أو الموظفين، مع العلم أن النتائج التي ستصل للشركة من 
هذه العملية ستساعد في إقناع المستثمرين وتعزز مكانة 

الشركة في السوق.

العناية المالية الواجبة
يتم تنفيذ العناية المالية الواجبة بواسطة المحاسب الذي 

تعينه الشركة للتحقق من بياناتها المالية المدققة وفحص 

هيكلة الطرح

فيما يلي العناصر الثلاثة الأكثر أهمية التي تحدد الهيكلة 
الأفضل لمعاملات الطرح العام الأولي:

أهداف المساهمين: لماذا ستطرح الشركة أسهمها 	 
للاكتتاب العام وما هي خططها لاستخدام رأس المال 

الذي يتم جمعه؟
نوع الطرح: تذهب العائدات الناتجة عن إصدار أسهم 	 

جديدة أو أولية إلى الشركة، بينما يستفيد المساهمون 
من طرح الأسهم الثانوية حيث يحولون ممتلكاتهم 

إلى أموال نقدية. وقد يجمع الطرح العام بين الأسهم 
الأولية والثانوية.

حجم الطرح: عدد الأسهم وسعر الإصدار.	 

تتكون عملية الطرح العام الأولي من مرحلتين: مرحلة التجهيز 
ومرحلة الطرح العام. في المرحلة الأولى، تقوم الشركة 

ومستشاروها بالإعداد لمرحلة الطرح العام، التي يتم خلالها 
التسويق للأسهم وتسعيرها وتخصيصها.

مرحلة التجهيز

الاجتماع التمهيدي
تبــدأ مرحلــة التجهيــز بالاجتمــاع التمهيــدي أو التنظيمــي 
بيــن أعضــاء مجلــس الإدارة وكبــار مســؤولي الشــركة، 

والمستشــارين المالييــن والقانونييــن لوضــع خطــة العمــل. 
وغالبــاً مــا تعيّــن الشــركة فــي هــذا الاجتمــاع مســؤول الاتصــال 

بالاتفــاق مــع أصحــاب المصلحــة الآخريــن لتنســيق تنفيــذ 
الخطــة والإشــراف عليهــا.

تجنّباً لأيّ تضارب في المصالح. وبخلاف مدقق الحسابات، 
فإنّ ما يقوم به المستشار المحاسبي من مراجعة وتقييم 

للبيانات المالية لا يُعتبر تأكيداً من أيّ نوع على صحّتها، 
ولكنها تستخدم فقط لقياس مدى جودتها وصحتها. ويقتصر 

نطاق عمل المستشار المحاسبي على الحسابات المالية 
المدققة للشركة، ولكن في بعض الحالات، يمكن للمستشار 

المحاسبي مراجعة التقارير غير المدققة لتوضيح الوضع 
المالي للشركة بصورة صحيحة. ويشمل دور المستشار 

المحاسبي إعداد تقرير العناية المالية الواجبة، وكذلك إعداد 
تقرير رأس المال العامل. يجب على الشركة التي تصدر الطرح 

العام الأولي أن يكون لديها رأس مال عامل كافٍ لمدة 12 
شهراً بعد نشر نشرة الإصدار.

المستشارون الآخرون

قد تلتزم الشركة بتعيين مستشارين آخرين، وذلك حسب 
طبيعة الطرح. فيمكن لمستشار السوق تحليل أعمال 

الشركة والقطاع الذي تعمل فيه، وإعداد دراسة للسوق 
يمكن استخدامها لمساعدة الشركة على تطوير خطة 

أعمالها وعمليات الطرح. وقد يطلب من شركات التأمين 
تعيين مستشار تأمين خبير بالضمانات والسياسات الخاصة 

بشركات التأمين، في حين تحتاج صناديق الاستثمار العقارية 
إلى تعيين مقيّم عقاري لتقييم العقارات المطروحة. ولإعداد 

الشركة للطرح بشكل صحيح، قد تحتاج إلى جهات إضافية 
مثل وكلاء البيع، ومزوّدي منصة البيانات الافتراضية، 

وشركات الطباعة المتخصصة، والمترجمين.

خارطة الطريق للطرح العام الأولي

تقديم ملف الطرح 
العام الأولي
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التواصل المبكر
قبل الحصول على موافقة الهيئة، قد يعقد المُصدِر 

اجتماعات تمهيدية مع المستثمرين لتلقي ملاحظاتهم 
وآرائهم حول الشركة، وهيكل الطرح، والشروط الرئيسية 

الخاصة به. كما يساعد التواصل المبكر مع المستثمرين على 
تقليل مخاطر الطرح العام الأولي، حيث يمكن للمستثمرين 

الحصول على مزيد من الوقت لدراسة الفرصة، وهو ما 
يساعد الشركة على التعامل مع مخاوف المستثمرين 

ومعالجتها وتحديد نطاق سعر منطقي للسهم. وقد ثبتت 
أهمية هذا الأمر في نجاح الطرح العام لشركة أرامكو 

السعودية، إذ يولي المستثمرون أهمية كبيرة لاستيعاب 
مختلف الجوانب التشغيلية والمالية المختلفة للمُصدِر، وهو 
ما يؤكد ضرورة إعداد خطة تسويقية منظمة أو خطة تسمح 

للمستثمرين بالمشاركة كعنصر أساسي في عملية الطرح.

بناء سجل الأوامر
بمجرد موافقة الهيئة على الطلب، يتم إعلان نشرة الإصدار 
على موقع الهيئة. ويقوم متعهد التغطية، المعروف أيضاً 

باسم مدير الاكتتاب، بتحديد النطاق السعري للأسهم 
للمساعدة في توجيه عروض المستثمرين. يتحمل مدير 

الاكتتاب مسؤولية مشاركة المستثمرين قبل الطرح العام 
خلال فترة تمتد عادةً لأسبوعين بعد الإعلان عن نية الطرح. 

وعادةً ما تشمل فترة توعية المستثمرين مجموعة من 
العروض الترويجية التي تمكن المدير التنفيذي والمدير المالي 
من تقديم عروض توضيحية للمستثمرين. وفي اليوم الأخير 

من فترة بناء سجل الأوامر، يراجع مدير الاكتتاب العروض 
التي يقدمها المستثمرون المؤهلون ويحدد السعر النهائي 

للطرح العام الأولي.

الاكتتاب
بمجرد تحديد السعر النهائي والحصول على الموافقة على 
الطرح والإدراج في تداول السعودية، يُفتح باب الاكتتاب 

للمستثمرين الأفراد. وتستمر فترة اكتتاب الأفراد عادةً 
لبضعة أيام ويمكن أن تبدأ خلال 14 يوماً على الأقل من 

تاريخ الإعلان عن نشرة الإصدار. ثم يتم تحديد التخصيص 
النهائي للأسهم من قبل المصُدر وتتم مشاركة السجل 
النهائي المخصص للإدراج مع شركة تداول السعودية 

وشركة مركز إيداع الأوراق المالية )إيداع(. وفي حال تجاوز 
تغطية الطرح العام الأولي، يكون المُصدِر ملزماً بردّ الأموال 

الفائضة التي جمعها.

الرسوم
يجــب علــى المُصــدِر الــذي يتقــدم بطلــب لإدراج أوراقــه 

الماليــة دفــع جميــع رســوم الإدراج المطبقــة. ويشــمل ذلــك 
رســماً ثابتــاً لــلإدراج الأولــي يدفــع لمــرة واحــدة، متبوعــاً برســوم 

ســنوية متغيــرة محســوبة وفقــاً لمبلــغ رأس المــال المدفــوع 
والقيمــة الســوقية. يُطلــب مــن المُصــدر الــذي تُــدرج أوراقــه 

الماليــة دفــع جميــع الرســوم الدوريــة المطبقــة علــى النحــو 
الــذي تحــدده الســوق الماليــة وكمــا هــو معتمــد مــن قبــل هيئــة 

الســوق الماليــة.

الموافقات
تعتبر هيئة السوق المالية مسؤولة عن الموافقة على 

التسجيل والطرح، ويتضمن ذلك مراجعة نشرة الإصدار، 
بينما تكون تداول السعودية مسؤولة عن الموافقة على 

الإدراج. ويستغرق الأمر بالنسبة لتداول السعودية 10 أيام 
لإصدار الموافقة المشروطة، بينما قد تستغرق الهيئة ما 
يصل إلى 45 يوماً للموافقة على طلب الطرح والتسجيل 

أو رفضه. وبمجرد موافقة الهيئة على الطلب، يتم نشر 
إعلان على موقعها الإلكتروني يتضمن وصفاً موجزاً 

للمُصدِر وعزمه على تقديم الطرح وحجم الطرح وأسماء 
المستشارين المسؤولين عن الطرح. ومن المتوقع أن 

ينشر المُصدِر نشرة إصدار تمهيدية على موقع هيئة 
السوق المالية.

مرحلة الطرح العام

بمجرد اكتمال مرحلة التجهيز، تنتقل الشركة إلى مرحلة 
الطرح العام، حيث يقوم المستثمرون خلال هذه المرحلة 

بدراسة وضع الشركة.

خطــة العمــل الأســاس الــذي يســتند عليــه الســوق فــي تقييــم 
أســهم الشــركة، وهنــا تكمــن أهميتهــا لاشــتقاق القيمــة العادلــة 
فــي البيئــة الماليــة الســائدة عنــد طــرح أســهم الشــركة للاكتتــاب 

العام.

نشرة الإصدار
تتطلب هيئة السوق المالية عدداً من الوثائق يجب إرفاقها 

بنشرة إصدار الطرح العام الأولي، وهي كالتالي:
جميع الإفصاحات التنظيمية والتعهدات والالتزامات 	 

الخاصة بالشركة.
الرسائل الرئيسية المتعلقة بالسوق.	 
عوامل المخاطرة المرتبطة بعمليات المُصدِر والقطاع 	 

والأسهم.
نظرة عامة على السوق.	 
وصف لأعمال الشركة يوفر معلومات أساسية ونظرة 	 

عامة حول أعمال الشركة.
تحليل للأداء التشغيلي للشركة والوضع المالي واتجاهات 	 

الأعمال في الفترة قيد المراجعة.
المعلومات القانونية، وتشمل التراخيص والتصاريح 	 

التشغيلية للشركة، والعقود والعقارات والتأمين 
واتفاقيات التمويل والدعاوى القانونية. 

 www.cma.org.sa و www.edaa.com.sa و www.saudiexchange.sa لمزيد من التفاصيل، يرجى زيارة 
listing@saudiexchange.sa ويمكنكم أيضاً الاتصال بنا على الرقم 966920001919+ أو مراسلتنا عبر البريد الإلكتروني    

التكرارالمبلغالرسوم

مرة واحدة50,000 ريال سعوديرسوم الإدراج الأولية

1 نقطة أساس من رأس المال المدفوع + 0.5 نقطة أساس رسوم الإدراج السنوية
من القيمة السوقية )حد أقصى قدره 1,000,000 ريال سعودي(

متكرر

 من 180,000 ريال سعودي إلى 700,000 ريال سعودي إدارة سجل المساهمين - مركز “إيداع”
)بناءً على حجم رأس مال المُصدِر(

متكرر

تحميل سجلات مالكي الأوراق المالية -      
مركز “إيداع”

)50,000( ريال سعودي + )2( ريال سعودي عن كل طلب 
اكتتاب بحد أعلى مبلغ قدره 500,000 ريال سعودي

مرة واحدة

40,000 ريال سعودي )التقديم 30,000 ريال سعودي + رسوم تقديم الطلب لهيئة السوق المالية
المراجعة 10,000 ريال سعودي(

مرة واحدة

مرة واحدة20,000 ريال سعوديرسوم تقديم الطلب التي تحصل عليها تداول

الوصفأقسام نشرة الإصدار

هيكل الملكية وأسلوب حوكمة الشركاتالهيكل التنظيمي

وصف سياسة توزيع الأرباح وتطور دفع الأرباح خلال السنوات الثلاث الماضية التي سبقت الطرحسياسة توزيع الأرباح

تقدير متحصلات الطرح وجدول تفصيلي لاستخدامها، بما في ذلك الجدول الزمني للنفقاتاستخدام متحصلات الطرح

تأكيد الخبراء على صحة أي بيانات في نشرة الإصدار، بما في ذلك إثبات مؤهلاتهم وخبراتهم بيانات الخبراء
وتأكيد استقلاليتهم عن الشركة

الإقرار بصحة المعلومات المذكورة في نشرة الإصدار، بما في ذلك المعلومات المالية وحصة إقرارات المديرين
المساهمين وكفاية رأس المال العامل

معلومات حول شروط اتفاقية التعهد بالتغطيةالتعهد بالتغطية

معلومات حول الطرح العام، بما في ذلك عدد وسعر الأسهم، والسعر الاسمي للسهم وطرق إصدار الأسهم
الاكتتاب وفترة الطرح وتخصيص الأسهم والمبالغ المستردة

معلومات الاكتتاب والتخصيص والسوق الماليةالاكتتاب

قائمة الوثائق المتاحة للمراجعةالوثائق المتاحة

المصاريف التي تتكبدها الشركة فيما يتعلق بالطرحالنفقات

معلومات حول المخاطر الأساسيةالمخاطر

تفاصيل أي استثناءات تمنحها هيئة السوق المالية للشركة، إن وجدتالاستثناءات التنظيمية
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كان الطرح العام الأولي لشركة سينومي سنترز 
)المعروفة باسم المراكز العربية سابقاً( عام 

2019م المرة الأولى التي تم فيها طرح أسهم 
شركة سعودية مباشرة لمستثمرين مؤهلين من 

شريحة المؤسسات في الولايات المتحدة بموجب 
اللائحة رقم 144 )أ( من قانون الأوراق المالية.

تعد سينومي سنترز من الشركات الرائدة في مجال تطوير وتشغيل 
المجمّعات التجارية في المملكة العربية السعودية. تأسست الشركة 

عام 2005م، وتطوّرت بوتيرة سريعة لتستحوذ على 21 مركزاً تجارياً في 
أكثر من 10 مدن في جميع أنحاء المملكة.

رت القيمة العادلة لمحفظة الشركة الاستثمارية بمبلغ 21.9 مليار  قُدِّ
ريال سعودي في مارس 2019م. وتشمل مشاريع الشركة مول العرب 
بجدة ومول الظهران ومول النخيل بالرياض. هذا وتؤجر سينومي سنترز 

عدداً من متاجرها للشركة الشقيقة سينومي ريتيل )المعروفة سابقاً 
باسم شركة فواز عبد العزيز الحكير وشركاه لتجارة التجزئة(، والتي تمتلك 

بدورها حقوق الامتياز لمجموعة كبيرة من العلامات التجارية العالمية 
المعروفة في قطاع التجزئة مثل بانانا ريبابليك وجاب.

في عام 2018م، أعلن مشغّل المراكز التجارية عن تحقيق إيرادات بقيمة 
576 مليون دولار أمريكي كاشفاً عن خططه لتوسيع نطاق العمليات 

إلى 27 مركزاً تجارياً. وفي العام التالي، تم طرح أسهم الشركة للاكتتاب 
العام بهدف جمع 3.1 مليار ريال سعودي من خلال بيع 65 مليون سهم 

حالي و30 مليون سهم جديد. وتم تعيين مجموعة من المستشارين 
الماليين، والتي تضم مجموعة سامبا المالية وشركة الأهلي المالية 

)الأهلي كابيتال(، لتسهيل عملية الطرح العام الأولي.

وفقاً لمجموعة سامبا المالية، تم اتخاذ قرار الإدراج بهدف إضفاء الطابع 
المؤسسي على الشركة وتوفير السيولة للمساهمين الحاليين، لكن 

الشركة أشارت إلى أن متحصلات الطرح العام سيتم تخصيصها لسداد 
الديون وتوسيع نطاق الأعمال.

وتوصلت مجموعة المستشارين الماليين إلى تقييم تراوح بين 
12.3 مليار ريال سعودي )26 ريال سعودي للسهم( و15.7 

مليون ريال سعودي )33 ريال سعودي للسهم(. وتم تحديد 
سعر الطرح في النهاية عند 26 ريال سعودي للسهم الواحد، 

وأحرز البيع 2.8 مليار ريال سعودي، وهو أقل مما توقعته 
الشركة في البداية.

كانت تغطية عمليات البيع للجمهور دون التوقعات، ويعتبر 
هذا الأمر نتيجة تخصيص يوم واحد فقط للطرح. وتم اتخاذ 

هذا القرار بهدف ضمان أن عملية المقاصة التراكمية على 
اكتتابات الأفراد بواسطة البنوك المستلمة لم تتجاوز الوقت 

المخصص لها بموجب لائحة هيئة الأوراق المالية والبورصات 
الأمريكية رقم 144 )أ(، مما سمح لشركة سينومي سنترز 
ببيع الأسهم مباشرة إلى مستثمرين مؤهلين من شريحة 

المؤسسات في الولايات المتحدة دون إخضاع الشركة 
للتسجيل لدى هيئة الأوراق المالية والبورصات الأمريكية.

وفي نهاية الأمر، تبيّن أن استقبال السوق بصفة عامة للطرح 
العام الأولي كان إيجابياً وحظي بتأييد قوي من قبل شريحة 

المؤسسات المستثمرة. في ذلك الوقت، شكل الاكتتاب 
ثالث أكبر طرح عام في المملكة منذ أن جمع البنك الأهلي 

التجاري 22.5 مليار ريال سعودي في عام 2014م. وكانت 
المرة الأولى التي تم فيها طرح شركة سعودية مباشرة 

لمستثمرين مؤهلين من شريحة المؤسسات في الولايات 
المتحدة بموجب اللائحة رقم 144 )أ(.

وفي عام 2019م، أصدرت الشركة صكوكاً بسعر فائدة ثابت 
بالدولار الأمريكي لمدة خمس سنوات، والتي تجاوزت تغطيتها 
بأربعة أضعاف من قبل المستثمرين، حيث كان معظمهم من 

خارج دول مجلس التعاون الخليجي.

يشكل الطرح العام الأولي لشركة سينومي سنترز دليلًا على 
أهمية التواصل المبكر مع أحد المستشارين الماليين للمساعدة 

على تجاوز تعقيدات عملية الطرح، بجانب الحاجة إلى توعية 
المستثمرين. ويعد الاستناد إلى خطة عمل واستراتيجية قوية 

أمراً أساسياً لجذب اهتمام المستثمرين.

يشكل الطرح العام الأولي لشركة سينومي 
سنترز دليلًا على أهمية التواصل المبكر مع 

أحد المستشارين الماليين للمساعدة على تجاوز 
تعقيدات عملية الطرح. ويعد الاستناد إلى 
خطة عمل واستراتيجية قوية أمراً أساسياً 

لجذب اهتمام المستثمرين.

CENOMI CENTERS
 سينومي 

سنترز

ir.cenomicenters.com :الموقع الإلكتروني
المنطقة: المملكة العربية السعودية

القطاع: العقارات
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بعدما وضعت أملاك العالمية معايير التمويل في 
غضون سنوات قليلة من تأسيسها، دخلت الشركة 

مرحلة جديدة ومهمة في مسيرة نموها. وأصبح 
الوقت ملائماً لاختبار السوق وتوسيع قاعدة 

عملائها، فكانت تداول السعودية الجهة الوحيدة 
التي أتاحت هذه الفرصة.

تعمل أملاك العالمية في مجال تمويل شراء وبيع وتأجير العقارات. وقد 
تأسست كشركة مساهمة مغلقة في عام 2007م برأس مال مدفوع 
قدره مليار ريال سعودي، مقسّم إلى 100 مليون سهم عادي بقيمة 

اسمية مدفوعة بالكامل قدرها 10 ريال سعودي للسهم الواحد. وفي 
عام 2013م، حصلت على رخصة البنك المركزي السعودي )ساما( لتقديم 
حلول تمويل عقاري متوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية للعملاء من 

الشركات والأفراد على حد سواء. وبحلول عام 2015م، كانت قد أتمّت 
أكثر من 1000 عقد تمويل. وفي عام 2016م، بلغت قيمة محفظتها 

التمويلية 3 مليارات ريال سعودي. واستمرت الشركة في النمو بوتيرة 
سريعة، حيث استحوذت في عام 2019م على نسبة 28% من إجمالي 
سوق التمويل العقاري. مع ذلك، تم تخفيض رأس المال المدفوع إلى 

906 مليون ريال سعودي، مقسمة إلى 90,600,000 سهم بقيمة اسمية 
مدفوعة بالكامل قدرها 10 ريال سعودي للسهم الواحد. وكان البنك 

السعودي للاستثمار أكبر مساهم من شريحة المؤسسات في الشركة، 
حيث امتلك أكثر من 32% من الأسهم )29 مليون سهم( قبل الطرح 
العام الأولي، بينما ظل المهندس سامي العنقري صاحب أكبر حصة 
ملكية في الشركة ضمن فئة المستثمرين الأفراد، حيث يمتلك أكثر 

من 2.5 مليون سهم بنسبة 2.81% من الأسهم. وتم تسجيل إجمالي 
300,000 سهم بقيمة 3 مليون ريال سعودي لصالح بعض الموظفين 

في إطار برنامج أسهم الموظفين.

بعدما وضعت الشركة معايير التمويل العقاري في غضون السنوات 
الأولى من تأسيسها، دخلت مرحلة جديدة ومهمة في مسيرة نموها، 
وأصبح الوقت مناسباً لاختبار السوق وتوسيع قاعدة عملائها. وكانت 

تداول السعودية الجهة الوحيدة التي توفّر هذه الفرصة. وقامت الشركة 

amlakint.com :الموقع الإلكتروني
المنطقة: المملكة العربية السعودية

القطاع: التمويل العقاري

بتعيين شركة الأهلي المالية )الأهلي كابيتال( كمدير للطرح 
لديها في عام 2019م، وقرّرت الإدراج في السوق الرئيسية. 

ثم حصلت على موافقة من هيئة السوق المالية في ديسمبر 
2019م، وتم طرح أسهم الشركة للاكتتاب العام في يوليو 

2020م، وسط أزمة اقتصادية نتيجة تفشي جائحة كورونا. مع 
ذلك، اتخذ عبد الله السديري، الرئيس التنفيذي للشركة، قراراً 

بطرح 30% من إجمالي رأس مال الشركة في السوق، مما أثمر 
عن طرح 27.2 مليون سهم عادي بسعر سهم قدره 16 ريال 

سعودي، تماشياً مع متوسط النطاق السعري المتوقع خلال 
مرحلة بناء سجل الأوامر. وقد صرّح السديري لـ “عرب نيوز” بأن 
الطرح العام شكّل “تصويتاً بالثقة” على الركائز الأساسية التي 

تحكم عمل أملاك العالمية على المدى الطويل. 

وحقق الطرح العام استجابة واسعة حيث اشترت المؤسسات 
المستثمرة 90% من أسهم الطرح في الشريحة الأولى، 

متجاوزةً التغطية بنسبة 500% وتم الاكتتاب على النسبة 
الباقية من قبل المستثمرين الأفراد ضمن الشريحة الثانية، 

حيث أتيح للأفراد شراء 10 أسهم بحد أدنى ومليون سهم بحد 
أقصى. وعلى الرغم من أن فترة الاكتتاب استمرت لمدة أربعة 

أيام فقط، إلا أن جميع الأسهم المتبقية المتاحة – المقدرة 
بمبلغ 2,718,000 سهم عادي أي 10% من حجم الطرح، تم 

اقتناصها من قبل المستثمرين الأفراد الذين تفوقوا على 
المؤسسات المستثمرة من حيث تجاوز تغطية الطرح العام 

بواقع 27 ضعفاً.

لم يكن ذلك مفاجئاً في السوق، فرغم التحديات 
الاقتصادية، ظل اهتمام المستثمرين في سوق الرهن 

العقاري السعودي قوياً، مدعوماً بمبادرة حكومية لزيادة 
ملكية المنازل إلى 70% بحلول عام 2030م. وبلغ هامش 

أرباح شركة أملاك العالمية قبل خصم الضرائب 34.4% في 
عام 2019م، مما يجعلها واحدة من أعلى الشركات ربحية 
في قطاع عملها. وقد حقق الطرح العام الأولي هدفه، 

حيث وصل إلى ما يقرب من 434.9 مليون ريال سعودي. 
وتم دفع صافي المتحصلات المقدر بمبلغ 419.9 مليون 

ريال سعودي )بعد خصم النفقات( للمساهمين الرئيسيين 
على أساس تناسبي )بالتناسب مع عدد الأسهم المباعة(. 
واستحوذ البنك السعودي للاستثمار، الذي خفّض ملكيته 
في أملاك العالمية إلى 22.41% من خلال بيع 8.7 مليون 

سهم في الطرح العام، على معظم أرباح البيع. 

وساهمت عدة عوامل في نجاح هذا الطرح العام الأولي، 
أوّلها المكانة التي رسختها شركة أملاك العالمية كواحدة 

من أكثر الشركات ربحية في قطاع التمويل العقاري، وهو 
ما تم الإفصاح عنه بوضوح في تقريرها السنوي، وثانيها 
امتلاكها مجلس إدارة مستقل وفريقاً إدارياً متمرّساً، أمّا 

ثالثها فقد تجلّى في اعتمادها على نموذج أعمال مرن مع 
قاعدة رأسمالية قوية، وانخفاض نسبة أدوات الدين إلى 

الأسهم، ومساحة النمو الكافية. كما دعم ذلك طموح 
المملكة في رفع حجم قروض الرهن العقاري بشكل كبير من 

290 مليار ريال سعودي إلى 502 مليار ريال سعودي بنهاية 
عام 2021م. وقد تمثّل رابع عامل من عوامل النجاح في 

الاستراتيجيات الرشيدة لإدارة المخاطر وتقييم الائتمان التي 
وضعتها شركة أملاك العالمية.

ورغم كل ذلك، شكّل توقيت الطرح العام الأولي تحدياً، 
فقد فرضت جائحة كورونا على الشركة تأجيل الإطلاق، مع 

منحها مهلة لمدة أسبوعين من قبل الهيئة. ومع ذلك، فقد 
ارتقت شركة الأهلي المالية )الأهلي كابيتال( إلى مستوى 

التحدي ونفذت حملة ترويجية عن بُعد، حيث قدمت عروضاً 
توضيحية افتراضية عن بُعد للمستثمرين. وتم تنفيذ أول 
عرض ترويجي افتراضي للطرح العام الأولي في السوق 

المحلية. وكان العامل الخامس لنجاح الطرح هو اختيار فريق 
ملتزم من المستشارين الماليين، وهو العامل الأهم الذي 

مكّن شركة أملاك العالمية من النجاح في أول دخول لها إلى 
السوق الرئيسية.

 أملاك 
العالمية
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نمو هي سوق مالية موازية 
تقدم خدمات الإدراج 

بمتطلبات أكثر مرونة من 
السوق الرئيسية، كما تعتبر 

منصة بديلة للشركات 
الراغبة بالإدراج، وبشكل 

خاص الشركات الصغيرة 
والمتوسطة منها.

تصدر تداول الســعودية 
موافقة مشــروطة على 

الإدراج فــي غضــون 10 أيــام 
تليهــا الموافقــة النهائيــة مــن 
هيئة الســوق المالية خلال 

45 يومــاً.

وفي حين يمكن للمستثمر 
الأجنبي غير المقيم التداول 

في هذه السوق، يقتصر 
 الوصول إلى نمو – 

السوق الموازية للمقيمين 
في المملكة العربية 

السعودية على المستثمرين 
.المؤهلين فقط

2017م
سنة التأسيس.

676.91 مليون
 صفقة تم تنفيذها خلال 

.عام 2022م

13.48 مليار ريال سعودي
 القيمة الإجمالية للأسهم المتداولة 

.في عام 2022م

 لمحة عامة 
عن نمو

نمو – السوق 
الموازية
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 مزايا الإدراج في نمو – السوق الموازية

أطلقت تداول السعودية منصة “نمو” السوق الموازية بتاريخ 26 فبراير2017م في 
إطار تنفيذ خططها الهادفة لتعزيز التطوّر والنمو في السوق المالية، وبما يتوافق مع 

رؤية المملكة 2030 التي تستهدف بدورها بناء سوق مالية أكثر تطوراً وانفتاحاً على 
العالم، بما يكفل جذب المزيد من فرص التمويل وتحفيز النمو. ومن شأن ذلك أن 

يعزز التنوع في فرص وأدوات الاستثمار لأعضاء السوق المالية. وتساهم المنشآت 
الصغيرة والمتوسطة بخُمس إجمالي الناتج المحلي للمملكة العربية السعودية 

وتوفر أكثر من ثلث الوظائف، ولكنها مع ذلك تفتقر للخدمات المالية المقدمة من 
المؤسسات المالية. ووفقاً لرؤية 2030، تخطط المملكة لرفع مساهمة المنشآت 

الصغيرة والمتوسطة إلى 35% من إجمالي الناتج المحلي من خلال تسهيل الوصول 
بدرجة أكبر إلى التمويل وتشجيع المؤسسات المالية على تخصيص ما يصل إلى %20 

من إجمالي قروضها لتلك المنشآت.

وسهّلت المملكة العربية السعودية على روّاد الأعمال إقامة المشاريع التجارية من 
خلال استحداث إجراء التسجيل عبر منصة واحدة، كما عملت على تبسيط عملية زيادة 
رأس المال والحصول على التسهيلات الائتمانية. فمن خلال الإدراج في نمو – السوق 

الموازية، يمكن للشركات الصغيرة الوصول إلى الدعم المالي لتمويل نموها وتنويع 
المخاطر، في ظل متطلبات تنظيمية أكثر مرونة. ويمكن للشركات أيضاً اختيار الإدراج 

في هذا السوق دون الحاجة إلى الطرح العام، وبالتالي الحصول على مزايا الشركة 
المساهمة العامة دون تصفية الأسهم. وعلى عكس القواعد التي تحكم ”السوق 

الرئيسية“، يمكن للأقلية من أصحاب الأسهم –أي أولئك الذين يمتلكون أقل من %5 
من الأسهم– في شركة تطرح أسهمها للاكتتاب العام في نمو – السوق الموازية، 

التداول في اليوم الأول من الإدراج، كسائر المستثمرين الأفراد.

في نمو – السوق الموازية تقديم بيانات مالية للعام السابق 
فقط. ولا يستلزم الإفصاح عن البيانات المالية كل ربع 

سنوي، فينبغي على الشركات المدرجة في السوق الموازية 
الإفصاح فقط عن بياناتها المالية نصف السنوية.

مــن جهــة أخــرى، فــإن العنايــة الواجبــة القانونيــة والماليــة 
اختياريــة، ورغــم ضــرورة تكليــف مستشــار مالــي ومديــر عــام، 
ليــس هنــاك حاجــة إلــى تعييــن متعهــد تغطيــة. ممــا يســاهم 

فــي تقليــل تكلفــة الإدراج وتجعــل الســوق الموازيــة أكثــر 
جاذبية للشــركات. 

يرجى زيارة www.saudiexchange.sa للحصول على مزيد 
من التفاصيل حول متطلبات الإدراج.

الإدراج في نمو - السوق الموازية

تحتاج الشركة التي تستعد للإدراج إلى اتخاذ قرار مدروس 
بعناية، فهناك متطلبات وتكلفة للإدراج في السوق المالية، 

وهذه الخطوة تستلزم من الشركة الامتثال لمعايير أعلى 
لحوكمة الشركات. وقد يعني ذلك إجراء تغييرات على الهيكل 

التنظيمي. فعلى سبيل المثال، يجب على مالك الشركة 
العائلية الذي يتطلع إلى إدراجها في السوق أن يقوم أولًا 

بتكوين شركة مساهمة لديها مجلس إدارة، ورئيس مجلس 
إدارة، ومدير تنفيذي، ومدير مالي، ولجنة مراجعة. ويجب أن 
يكون هناك توزيع واضح للمسؤولية بين الرئيس التنفيذي 

ومجلس الإدارة والمدراء التنفيذيين الآخرين. 

ويتطلب تحضير الشركة لدخول السوق الموازية لأول مرة 
تعيين مستشار مالي مهمته تقديم الدعم في الشؤون 

المالية وتوجيه الشركة خلال عملية الطرح أيضاً. كما أن دور 
المستشار المالي يشبه دور مدير المشروع المسؤول عن 

تنسيق المتطلبات المختلفة اللازمة للطرح العام. يمكن أن 
يشمل ذلك أي مهمّة بدءاً من صياغة نشرة الإصدار ووصولًا 
إلى ضمان الامتثال لقواعد الإدراج في السوق الموازية التي 

تطبقها هيئة السوق المالية.

المستثمرون المؤهلون

يمكن لكل من المؤسسات والأفراد الاستثمار في السوق 
الموازية، شريطة استيفائهم لشروط معينة، ومن بين هذه 
الشروط الحصول على الشهادة العامة للتعامل في الأوراق 

المالية المعتمدة من قبل الهيئة، والحصول على شهادة 
مهنية متخصصة في مجال أعمال الأوراق المالية معتمدة 

من جهة معترف بها دولياً. ويجب أن يكون الفرد قد قام 
بعشر صفقات على الأقل في السوق المالية لا يقل مجموع 

قيمتها عن أربعين مليون ريال سعودي في كل ربع سنوي 
خلال الاثني عشر شهراً الماضية. ويجب ألّا يقل صافي 

أصول المستثمر عن 5 ملايين ريال سعودي.

ويتــم التعامــل مــع المســتثمرين الأجانــب المؤهليــن باعتبارهــم 
مؤسســات ويُرخص لهم التداول في الســوق الموازية. 

وتكون مؤسســة الســوق المالية، التي تتم تداول الأســهم 
من خلالها في الســوق الموازية، هي المســؤولة عن ضمان 

 الإمتثــال. وهنــاك مزيــد مــن التفاصيــل حــول تلــك المعاييــر 
www.saudiexchange.sa على

متطلبات الإدراج

يتسم الإدراج في نمو – السوق الموازية، بمتطلبات أكثر 
مرونة بالمقارنة بالسوق الرئيسية. ومن هذه المتطلبات:

أن يكون الُمصدِر شركة مساهمة.	 
أن تكون القيمة السوقية للشركة 10 مليون ريال 	 

سعودي كحد أدنى.
ألا يقل النشاط التشغيلي الرئيسي عن سنة.	 
إلزامية تعيين مستشار مالي، بينما يكون تعيين مستشار 	 

قانوني اختيارياً.
وجود بيانات وتقارير مالية سنوية مدققة للشركة.	 
يشترط في الأسهم موضوع طلب الإدراج في السوق 	 

الموازية أن يكون لها سيولة كافية، حسب الآتي:
1(  ألا يقل عدد المساهمين من الجمهور عن 50 

مساهماً عند الإدراج.
2(  طرح 20% على الأقل من الأسهم لتكون 

مملوكة من قبل الجمهور، أو بإمكان الجهة 
المصدرة إدراج ما قيمته 30 مليون ريال 

سعودي كحد أدنى لقيمة الأسهم المدرجة، 
أيهما أقل.

للمزيد حول متطلبات الإدراج، يرجى زيارة الموقع 	 
 www.saudiexchange.sa الإلكتروني

 
تعدّ متطلبات حوكمة الشركات أيضاً أبسط وأكثر مرونة، 

فبخلاف السوق الرئيسية التي تفرض على الشركات تقديم 
بيانات مالية مدققة لفترة ثلاث سنوات، يستلزم الإدراج 

%35
من إجمالي الناتج المحلي يجب أن تساهم به 

المنشآت الصغيرة والمتوسطة وفق تطلعات 
الاستراتيجية الوطنية التنموية لرؤية المملكة العربية 

السعودية 2030.

يمكن لكل من 
المؤسسات والأفراد 

الاستثمار في السوق 
الموازية، شريطة 

استيفائهم لشروط 
معينة.
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يمكن أن تكون مفيدة أيضاً للمستثمرين الآخرين، فهي تعمل كمعيار من 
خلال تقليل مخاطر تركيز الاستثمارات في المحفظة الاستثمارية. وتتبع 
ح للقيمة السوقية  مؤشرات الحد الأعلى نفس منهجية الحساب المرجِّ
لملكية الجمهور المستخدمة حالياً لجميع مؤشرات السوق السعودية 
المالية والقطاع. يتم نشر قيم مؤشر الحد الأعلى على الموقع التالي 

www.saudiexchange.sa ويوفرها مزوّدو الخدمة المعتمدون.

رسوم الإدراج

يجب على المُصدِر الذي يتقدم بطلب لإدراج أوراقه المالية في نمو – 
السوق الموازية دفع جميع رسوم الإدراج المطبقة. ويشمل ذلك رسماً 
أولياً ثابتاً للإدراج يدفع مرة واحدة قدره 50,000 ريال سعودي، متبوعاً 

برسوم سنوية يتم احتسابها وفق حجم رأس المال المدفوع والقيمة 
الإجمالية للشركة. ولا تفرض هيئة السوق المالية أو تداول أية رسوم 

نظير التسجيل. مع ذلك، يُطلب من المُصدر - الذي تُدرج أوراقه المالية - 
دفع جميع الرسوم الدورية المطبقة على النحو الذي يحدده سوق الأوراق 

المالية وكما هو معتمد من قبل هيئة السوق المالية.

بالإضافة إلى ذلك، ينسق المستشار المالي بين الشركة وأصحاب 
المصلحة الآخرين ويكون تعيين المستشار القانوني اختيارياً ولا 

تتطلب قواعد هيئة السوق المالية أن يتم تغطية الأوراق المالية 
المطروحة في السوق الموازية من قبل متعهد التغطية.

يجب تقديم طلب الإدراج عبر المنصة الإلكترونية لتداول، وإذا تم 
تسليم كافة المتطلبات والوثائق الصحيحة، تصدر السوق المالية 

السعودية موافقة خلال 10 أيام مشروطة بالحصول على موافقة 
الهيئة النهائية على الطلب خلال 30 يوماً.

العناية الواجبة

لا توجد متطلبات محددة تفرضها هيئة السوق المالية فيما يخص 
العناية المالية والقانونية والسوقية الواجبة للإدراج في نمو. 

ومــع ذلــك، قــد يقــرر المُصــدِر القيــام بذلــك لتعزيــز 
طلــب الطــرح الــذي يصــدره، حيــث إن الإفصــاح عــن 

المعلومــات الناتجــة عــن عمليــة العنايــة الواجبــة 
فــي نشــرة الإصــدار يســاعد المســتثمرين علــى 

اتخــاذ قــرارات مســتنيرة، كمــا يحســن وضــع الشــركة 
في الســوق.

مؤشر الحد الأعلى

يعد مؤشر “نمو” ذو الحد الأعلى مؤشراً رئيسياً 
يعمل جنباً إلى جنب مع مؤشر السوق الحالي 

ويصل فيه سقف رأس المال السوقي إلى %20. 
يتم استخدام هذه المؤشرات ذات الحد الأعلى 
بشكل أساسي من قبل مديري الصناديق، لكن 

 www.saudiexchange.sa لمزيد من التفاصيل، يرجى زيارة 
www.cma.org.sa و www.edaa.com.sa و

 يمكنكم أيضاً الاتصال بنا على الرقم 1919 92000 966+ 
listing@saudiexchange.sa أو مراسلتنا عبر البريد الإلكتروني

يعد مؤشر “نمو” ذو الحد الأعلى 
مؤشراً رئيسياً جديداً يعمل جنباً 

إلى جنب مع مؤشر السوق الحالي 
ويصل فيه سقف رأس المال 

السوقي إلى 20%. يتم استخدام 
هذه المؤشرات ذات الحد الأعلى 

بشكل أساسي من قبل مديري 
الصناديق، لكن يمكن أن تكون 

مفيدة أيضاً للمستثمرين الآخرين.

التكرارالمبلغالتكاليف

مرة واحدة50,000 ريال سعوديرسوم الإدراج الأولية

سنوية50,000 ريال سعوديرسوم الإدراج السنوية

التسجيل السنوي في 
شركة إيداع الأوراق 

المالية )إيداع(
سنوية75,000 ريال سعودي
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حقّق الطرح العام الأولي لشركة الكثيري 
القابضة نجاحاً مبهراً، وبلغت نسبة التغطية 

251%، وجمعت الشركة 60 مليون ريال 
سعودي من السوق الموازية.

تعمل شركة الكثيري القابضة بشكل أساسي في نقل وتوزيع الإسمنت 
والحصى والرمل المستخدم في قطاع البناء. وتتركز عملياتها بشكل 

رئيسي في المنطقة الوسطى والمنطقة الغربية في المملكة العربية 
السعودية. وتدير الشركة التي بدأت عملياتها في أغسطس 2008م، 

أسطولها الخاص من مركبات النقل المستخدمة لنقل المواد. كما تقوم 
بإنتاج وبيع الإسمنت الجاهز من خلال مصنع الخرسانة المملوك للشركة 

في الرياض بطاقة إنتاجية تبلغ 50 ألف متر مكعب من المواد شهرياً.

تم إدراج شركة الكثيري القابضة في نمو – السوق الموازية في 9 يوليو 
2017م، بطرح 31,395,000 سهم بقيمة 31 ريال سعودي للسهم، حيث 

كانت من أوائل الشركات التي يتم إدراجها في نمو – السوق الموازية. 
ووصلت قيمة التداول بسرعة إلى 150 ريال سعودي للسهم، حيث 

حقق الطرح نجاحاً مبهراً، وبلغت نسبة التغطية 251%، وتمكنت الشركة 
من جمع 60 مليون ريال سعودي في نمو – السوق الموازية. 

بدأت الشركة العمل من الرياض كمورّد لمواد البناء والإسمنت، حيث 
تأسست كشركة صغيرة مسجلة باسم محمد ناصر الكثيري، في 

عام 2008م، برأس مال أولي مدفوع يقدّر بـ 100,000 ريال سعودي. 
وبعد ستة أعوام، تحوّلت إلى شركة ذات مسؤولية محدودة، ومن ثم 

تحولت إلى شركة مساهمة مقفلة معروفة باسم الكثيري القابضة 
بإجمالي رأس مال مدفوع يبلغ 5 مليون ريال سعودي في 2017م. وقرر 

الرئيس التنفيذي للشركة، مشعل الكثيري، اللجوء إلى الإدراج 
لأول مرة في نمو – السوق الموازية نظراً لمرونة السوق 

ومتطلباتها البسيطة ومخاطرها المحدودة مقارنة مع السوق 
الرئيسية، حيث لا يُسمح بالمشاركة سوى للمستثمرين 

المؤهلين فقط.

لم يســاعد الإدراج في زيادة رأس المال فحســب، ولكنه أيضاً 
ســاهم في تعزيز مكانة الشــركة. ومن جهة أخرى، تطلّب من 

شــركة الكثيــري إجــراء تغييــرات تنظيميــة مهمــة وفقــاً لقواعــد 
ولوائح حوكمة الشــركات التي تنظم الشــركات العامة، وشــمل 

ذلــك إنشــاء مجلــس إدارة وتعييــن مدقــق معتمــد معتــرف بــه 
مــن هيئــة الســوق الماليــة. بالإضافــة إلــى ذلــك، تــم تحديــث 
البيانــات الماليــة للشــركة بمــا يتماشــى مــع المعاييــر الدوليــة 

لإعــداد التقاريــر المالية.

وفي ذلك الوقت، كانت نمو – السوق الموازية لا تزال سوقاً 
جديدة، وبالتالي كانت مستلزمات الإدراج مختلفة.

وأوضح الأستاذ/ رامي عطوان، مدير مجموعة الاستثمار 
المصرفي “يقين كابيتال” والذي تم تعيينه كمستشار مالي 

للمساعدة في عملية إدراج الكثيري القابضة في السوق: 
”نتيجة عدم وجود متطلبات العناية المالية اللازمة، كان علينا 

إلقاء نظرة دقيقة على البيانات المالية لتفصيل الوضع في 
قسم المخاطر في نشرة الإصدار بشكل أفضل. وقد اختارت 

الشركة تعيين مستشار قانوني ووضع قسم قانوني في 
نشرة الإصدار، وهو أمر غير مطلوب لعمليات الإدراج في نمو 

– السوق الموازية، وهو ما انعكس إيجاباً على الشركة، ففي 
ديسمبر 2018م، نجحت الشركة في الانتقال وإدراج أسهمها 

في السوق الرئيسية.“

alkathiriholding.com :الموقع الإلكتروني
المنطقة: الرياض

القطاع: مواد البناء

 الكثيري 
القابضة

نمو - السوق الموازيةالسوق الرئيسية
10 مليون ريال سعودي300 مليون ريال سعوديالحد الأدنى للقيمة السوقية

20% على الأقل من الأسهم الصادرة أو طرح 30% على الأقل عند الإدراجالنسبة المئوية المعروضة
ما قيمته 30 مليون ريال سعودي من الأسهم 

للتداول في السوق، أيها أقل

50 على الأقل200 على الأقلالمساهمون العامون

مسموحغير مسموحالإدراج المباشر

 متطلبات الإفصاح القياسيةالالتزامات المستمرة

الإفصاح عن البيانات المالية ربع السنوية خلال 
30 يوماً تقويمياً من نهاية الفترة

البيانات المالية لنهاية العام خلال ثلاثة أشهر 
من نهاية الفترة

 متطلبات إفصاح مالي أبسط مقارنة 
بالسوق الرئيسية

الإفصاح عن البيانات المالية نصف السنوية 
في غضون 45 يوماً تقويمياً من نهاية الفترة

البيانات المالية لنهاية العام خلال ثلاثة أشهر 
من نهاية الفترة

± 10%حدود التذبذب اليومية

)± 30% تنطبق فقط أثناء أول 3 أيام من 
تداول الأسهم، وصناديق الاستثمار العقارية 

المتداولة )ريتس(، وصناديق الاستثمار المغلقة 
المتداولة(

%30 ±

اختياريإلزاميالعناية الواجبة

غیر مطلوبمطلوبمتعهد الاكتتاب
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ويعتبــر تطويــر القطــاع المالــي عنصــراً أساســياً فــي 
اســتراتيجية تطوير الاقتصاد الســعودي طويلة المدى 

والمنبثقــة عــن خارطــة طريــق رؤيــة 2030 للتنويــع. 

وبنــاءً علــى ذلــك، فــإن جــذب الشــركات للإقــدام علــى الإدراج 
أمــر جوهــري، لــذا تقــدم العديــد مــن الهيئــات حوافــز لتشــجيع 

الشــركات على هذه الخطوة. 

فــي نهايــة عــام 2022م، قدمــت 14 وزارة وهيئــة، منهــا 
وزارة المــوارد البشــرية والتنميــة الاجتماعيــة والجمــارك 

الســعودية، 20 حافزاً للشــركات.

جهة الإشــراف

تخضع جهود جذب الشــركات للإدراج لإشــراف مجلس 
الشــؤون الاقتصاديــة والتنميــة ضمــن برنامــج تطويــر 

القطــاع المالــي الــذي تــم إطلاقــه للمســاعدة فــي تحقيــق 
رؤيــة المملكــة 2030. ويهــدف البرنامــج إلــى تشــجيع تطويــر 

قطاع مالي متنوع وفعال، والذي ســيدعم بدوره نشــأة 
اقتصــاد أكثــر قــوة وصلابــة عــن طريــق تمكيــن المؤسســات 
الماليــة مــن تقديــم المنتجــات والخدمــات التــي تدعــم توســع 

القطــاع الخاص.

ووفقــاً لرؤيــة 2030، تعمــل المملكــة علــى تطويــر الاقتصــاد 
بمصــادر دخــل متنوعــة وتحســين فــرص الحصــول علــى 

التمويل إضافة إلى زيادة مســتويات الادخار والاســتثمار. 
وبمــرور الوقــت، سيســتمر أثــر هــذه التغييــرات، وكمــا هــو 
الحــال مــع الأســواق الماليــة الأكثــر تطــوراً، تــزداد إمكانيــة 
الوصــول إلــى الأدوات الماليــة مــن قِبــل الشــركات، ممــا 

يــؤدي إلــى تكويــن الثــروات وزيــادة الطلــب علــى الخدمــات 
الماليــة وإدارة الأصــول. ومــع تعزيــز الشــركات لحجــم 

الطروحات وتحســين معدل النمو، ســيدخر الموظفون 
ثرواتهــم بمفردهــم، وكذلــك فــي صناديــق التقاعــد وأنظمــة 

الادخــار. وســتغدو هــذه الثــروة، التــي تقــع تحــت تصــرف 
جهــات إدارة الأصــول المؤهلــة، مجموعــات مــن الطروحــات 

القابلــة للاســتثمار فــي الســوق، ممــا يوفــر فرصــاً للأجيــال 
القادمــة مــن رواد الأعمــال.

فيمــا تشــمل الــوكالات الحكوميــة الأخــرى، التــي تضطلــع 
بــأدوار قياديــة، كلّاً مــن وزارة الماليــة والبنــك المركــزي 

الســعودي وهيئة الســوق المالية.

مزايا الإدراج في تداول الســعودية

تتخطى مزايا الإدراج في تداول تحســين قدرة الشــركة 
علــى جــذب رأس المــال وتعزيــز الإيــرادات؛ إذ يمكــن 

للشــركات المدرجة، على ســبيل المثال، الاســتفادة من 

قــروض بمبالــغ أكبــر، والحصــول علــى موافقــات وتصاريــح 
مســتعجلة مــن جهــات حكوميــة محــددة، إلــى جانــب زيــادة فــرص 

الحصــول علــى الخدمات.

تــم تقديــم هــذه المزايــا لإيمــان القيــادة الســعودية بالأهميــة 
الجوهريــة لأســواق المــال القويــة والصلبــة والقــادرة علــى 

اســتيعاب الســيولة لإنشــاء مركز مالي يلبي احتياجات 
الشــركات والمســتثمرين وفقــاً لمرتكــزات التحــول الاقتصــادي 

والاجتماعــي المدرجــة فــي إطــار رؤيــة 2030.

 وتــم تحقيــق العديــد مــن أهــداف تطويــر الســوق الــواردة 
فــي رؤيــة 2030، غيــر أن بعضهــا لــم يتحقــق بعــد، مثــل حجــم 

 الأصــول المــدارة ومعــدلات تغطيــة خطــط التأميــن. لــذا، 
على الأرجح أن تســتمر الشــركات بالحصول على مزايا الوصول 

.إلــى برامــج الحوافز

الحوافــز العامــة والحوافــز الخاصــة بالقطاعــات

هنــاك العديــد مــن الحوافــز العامــة، وتلــك الخاصــة بقطاعــات 
معينة لتشــجيع الشــركات على الإدراج. بالنســبة إلى الشــركات 

المهتمــة تحديــداً بالحصــول علــى رأس المــال، يؤهلهــا الإدراج 
للحصــول علــى قــروض أعلــى مــن صنــدوق التنميــة الصناعيــة 

الســعودي على ســبيل المثال، أو من صندوق التنمية 
الزراعيــة. ويمنــح صنــدوق التنميــة الزراعيــة الشــركات المدرجــة 

ســقف تمويــل أعلــى مقابــل طلــب ضمانــات أقــل. 

أما بالنســبة للشــركات التي تســعى إلى التعاقد مع القطاع 
العــام، تعطــي وزارة الماليــة الأفضليــة فــي عمليــات الشــراء 

للشــركات المدرجة.

وتوجــد كذلــك حوافــز مخصصــة لضمــان الامتثــال للقواعــد 
واللوائح الســعودية، فيما تقدم وزارة الاســتثمار اعتمادات 

ســريعة لتســجيل الشــركاء الأجانب في المشــروعات 
المشــتركة، كمــا تقــدم الهيئــة العامــة للغــذاء والــدواء خدمــات 

أفضلية مشــابهة.

وتوفــر الجهــات الحكوميــة أيضــاً فئــة أخــرى مــن الحوافــز التــي 
تهدف إلى رفع مســتوى الخدمات. على ســبيل المثال، تشــمل 
الحوافــز التــي تقدمهــا وزارة الصحــة إمكانيــة الوصــول إلــى برامــج 

التدريــب حســب التفضيــل، وأفضليــة الوصــول، وامتيــازات 
التحــدث والإعــلان خــلال الفعاليــات التــي تديرهــا الــوزارة، 

وأولويــة الوصــول إلــى قواعــد البيانــات الطبيــة.

هناك العديد من الحوافز العامة، وتلك الخاصة 
بقطاعات معينة لتشجيع الشركات على الإدراج. 

بالنسبة إلى الشركات المهتمة تحديداً بالحصول على 
رأس المال، يؤهلها الإدراج للحصول على قروض 

أعلى من صندوق التنمية الصناعية السعودي على 
سبيل المثال، أو من صندوق التنمية الزراعية. ويمنح 

صندوق التنمية الزراعية الشركات المدرجة سقف 
تمويل أعلى مقابل طلب ضمانات أقل. 

أما بالنسبة للشركات التي تسعى إلى التعاقد مع 
القطاع العام، تعطي وزارة المالية الأفضلية في 

عمليات الشراء للشركات المدرجة.

 حوافز 
الإدراج
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هيئــة الــزكاة والضريبــة والجمــارك

لتســهيل الامتثــال الضريبــي، تكــون الشــركة المدرجــة مؤهلــة 
للاســتفادة مــن خدمــات مديــر علاقــات فــي هيئــة الــزكاة 

والضريبة والجمارك للمســاعدة في تســوية المعاملات 
ومتابعــة المهــام المتعلقــة بالــزكاة وضرائــب الدخــل. وتقــدم 

الهيئة أيضاً خدمات ســريعة للشــركات المدرجة.

وتشــمل الحوافــز اللازمــة لمعالجــة قضايــا الامتثــال؛ أولويــة 
الوصــول إلــى برنامــج المشــغل الاقتصــادي المعتمــد التابــع 

لهيئــة الــزكاة والضريبــة والجمــارك الــذي يقــدم للشــركات 
المؤهلة عناصر تحكم مناســبة في سلاســل الإمداد، وممرات 

الصناديق أســرع للاســتيراد والتصدير.
الاستثمارية

صناديق الاستثمار 	 
العقارية المتداولة )ريت(

صناديق المؤشرات 	 
المتداولة

صناديق الاستثمار 	 
المغلقة المتداولة

الهيئة السعودية للمدن 
الصناعية

 ومناطق التقنية )مدن(

صندوق التنمية السياحي

تعيين مدير حساب لتسريع الطلبات وتسهيل مزاولة الأعمال

منح الأولوية لطلبات الحصول على الأراضي الصناعية والمصانع
 الجاهزة )التجديد/التوسع(

إمكانية تشييد مصنع بناءً على طلب الشركة )البناء حسب الطلب(

تمويل يصل إلى 75% من قيمة المشروع السياحي؛ فترة سداد
 تصل إلى 15 سنة؛ خصم بنسبة 50% على الرسوم الإدارية؛

 فترة سماح مرنة تصل إلى ثلاث سنوات لسداد التمويل 

هيئة الزكاة والضريبة والجمارك

تخصيص حصص برنامج المشغل الاقتصادي للاستفادة من معيار الالتزام

الهيئة العامة للمنشآت الصغيرة 
والمتوسطة “منشآت”

 تغطي تكلفة الاستشارات المالية للشركات التي تعتزم إدراج أسهمها 
في نمو – السوق الموازية

يمنح قروضاً للمشاريع الضخمة في قطاعات الصحة والتعليم والعقاراتصندوق دعم المشاريع
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بعد إطلاقها في تداول 
السعودية عام 2016م، 

حظيت صناديق الاستثمار 
العقارية المتداولة 

)ريت( بإقبال واسع من 
المستثمرين.

وتستحوذ أسهم هذه 
الصناديق على حصة تداول 

قريبة من تلك المتداولة 
في قطاعات مثل خدمات 
المرافق والإعلام والترفيه 

والسلع بأنواعها الاستهلاكية 
والمعمرة والملابس.

وستتضمن الخطوة القادمة 
لسوق الصناديق العقارية 

المتداولة المزيد من 
المستثمرين وعمليات اكتتاب 
أكثر تنوعاً. وقد اختارت غالبية 

صناديق الاستثمار العقارية 
المتداولة )ريت( عدم التركيز 

على عقارات من نوع أو حجم 
أو فئة معينة، غير أن هذا 

النوع من التخصص متوقع 
وسيؤدي إلى تحسين التنوع 
وعملية الاختيار للمستثمرين.

2016م
بدء إدراج صناديق الاستثمار العقارية

المتداولة في تداول السعودية.

16.4 مليار ريال سعودي
القيمة السوقية للصناديق العقارية 
المتداولة في تدوال السعودية حتى 

تاريخه.

18 صندوق استثمار عقاري 
متداول )ريت( 

مدرج في تداول السعودية حسب بيانات 
عام 2022م.

لمحة عامة عن صناديق 
الاستثمار العقارية 

المتداولة )ريت(

 صناديق 
الاستثمار العقارية 

المتداولة )ريت(
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تمتلك صناديق الاستثمار العقارية 
المتداولة عقارات مطوّرة بالكامل 

وتدر دخلًا لمالكيها من خلال دفعات 
الإيجار.

يتيح جمع الاستثمارات 
العقارية في صندوق مثل 

صناديق الاستثمار العقارية 
المتداولة )ريت( وبيع وحدات 
الصندوق إمكانية الاستثمار 

بشكل كبير في العقارات 
من خلال تداول السعودية، 

مما يشكّل رابطاً بين القطاع 
العقاري والسوق المالية.

ما هي صناديق الاستثمار العقارية المتداولة )ريت(؟

صناديق الاستثمار العقارية المتداولة أو ريت هي صناديق تسمح للأفراد 
بالاستثمار في العقارات دون الحاجة لشراء ملكيات أو التعرض لمخاطر التطوير 

العقاري. وتمتلك صناديق الاستثمار العقارية المتداولة )ريت( عقارات مطورة 
بالكامل وتدر دخلًا لمالكيها من خلال دفعات الإيجار. وبالرغم من وجود أنواع 
أخرى من الصناديق العقارية، إلا أنه يتعين على صناديق الاستثمار العقارية 

المتداولة )ريت( في المملكة العربية السعودية أن تدفع على الأقل %90 
من صافي أرباحها إلى ملاك الوحدات، عادة على شكل توزيعات أرباح سنوية 
أو نصف سنوية أو ربع سنوية. ويشتري المستثمرون ويبيعون الوحدات في 

صناديق الاستثمار العقارية المتداولة )ريت( كما يفعلون في الأسهم المتداولة 
في السوق السعودية، حيث تكون الوحدات مدرجة في تداول السعودية 

ويتم تحديد الأسعار من خلال عملية التداول، لكن السمة التي تميز صناديق 
الاستثمار العقارية المتداولة )ريت( عن الأسهم هي أن الهدف من شراء وحدات 

هذه الصناديق هو توليد دخل دوري بدلًا من الأرباح الرأسمالية. وبالرغم من 
أن أسعار وحدات صناديق الاستثمار العقارية المتداولة )ريت( قد تتغير بمرور 

الوقت، إلا أن التركيز ينصب على العائد الناتج بدلًا من ارتفاع السعر.

وتساعد صناديق الاستثمار العقارية المتداولة )ريت( المدرجة في تداول 
السعودية على زيادة عدد الأشخاص الذين يمكنهم الاستثمار في العقارات، 

لأن الملكيات العقارية الاستثمارية عادة ما تتخطى قدرة مالك واحد. 
وبالتالي، يتيح جمع العقارات الاستثمارية في صندوق مثل صناديق 

الاستثمار العقارية المتداولة )ريت( وبيع وحدات الصندوق إمكانية الاستثمار 
بشكل كبير في العقارات من خلال السوق المالية السعودية، أي من خلال 

إنشاء صلة بين العقارات والأسواق المالية. كما تتيح الصناديق تنفيذ 
المبيعات بسرعة لأنها أصول قابلة للتسييل على عكس العقارات الفعلية.

أداء صناديق الاستثمار العقارية المتداولة )ريت( 
خلال الفترة الأخيرة

بدأ إدراج صناديق الاستثمار العقارية المتداولة )ريت( في 
تداول السعودية في عام 2016م، ولاقت إقبالًا واسعاً من 

المستثمرين. والآن يوجد 18 صندوقاً، بقيمة سوقية إجمالية 
تتجاوز 16 مليار ريال سعودي. 

ويعكس ازدهار صناديق الاستثمار العقارية المتداولة 
)ريت( في المملكة نمو مكانتها عالمياً وأهميتها بالنسبة 

للمستثمرين. ففي عام 2016م، أعادت مؤشرات إس آند 
بي داو جونز ومؤشر إم إس سي آي للأسواق الناشئة، وهما 

من أهم المزودين العالميين لمؤشرات الأسواق، تصنيف 
صناديق الاستثمار العقارية المتداولة )ريت( في قطاع 

العقارات الذي تم إنشاؤه حديثاً لأغراض تتبع السوق بدلًا 
من دمجها مع الأوراق المالية.

ويعكس هذا التغيير تقارباً مع تفضيلات المستثمرين في 
المملكة العربية السعودية والمنطقة لأن العقارات تعتبر 

دائماً خياراً استثمارياً عالي القيمة.

وتباينت أسعار الوحدات في صناديق الاستثمار العقارية 
المتداولة )ريت( في السوق السعودية الناشئة أكثر من 

المتوقع لأن الإقبال الأولي الذي لاقته الصناديق الأولى 
أدى إلى ارتفاع أسعار الوحدات، بالرغم من أن الأوراق 
المالية مصممة لتقدم قيمة للمستثمرين من خلال 

توزيعات الأرباح بدلًا من زيادة السعر. ومع ازدياد عدد تلك 
الصناديق في السوق، أصبح أداء سعر الوحدات متفاوتاً، 

حيث أدى ذلك إلى تقليل التداول والإصدار بين عامي 
2016م و2017م، لأن المستثمرين استمروا في مراقبة 

أداء هذا النوع الجديد من الأوراق المالية. وتساوي حصة 
التداول لهذه الصناديق من إجمالي التداول تقريباً نسبة 

الأسهم في قطاعات مثل المرافق والإعلام والترفيه 
والسلع الاستهلاكية والمعمرة والملابس.

والآن أصبحت أسعار الوحدات أكثر استقراراً، ومع ازدياد 
أعداد المستثمرين الذين تمكنوا من الحصول على أرباحهم، 
أصبحت مسيرة الاستثمار في صناديق الاستثمار العقارية 

المتداولة أكثر نضوجاً.

وستتضمن الخطوة القادمة لسوق صناديق الاستثمار 
العقارية المتداولة المزيد من المستثمرين وعمليات اكتتاب 

أكثر تنوعاً. وقد اختارت غالبية الصناديق عدم التركيز على 
عقارات من نوع أو حجم أو فئة معينة، غير أن هذا النوع 

من التخصص متوقع وسيؤدي إلى تحسين التنوع وعملية 
الاختيار للمستثمرين.

مُدرج في يناير 2018م
حجم الصندوق: 1.38 مليار ريال سعودي

مُدرج في أكتوبر 2017م
حجم الصندوق: 880 مليون ريال سعودي

مُدرج في فبراير 2018م
حجم الصندوق: 2.17 مليار ريال سعودي

مُدرج في مايو 2017م
حجم الصندوق: 724 مليون ريال سعودي

مُدرج في أبريل 2017م
حجم الصندوق: 660 مليون ريال سعودي

مُدرج في يناير 2018م
حجم الصندوق: 499 مليون ريال سعودي

مُدرج في مارس 2018م
حجم الصندوق: 1.67 مليار ريال سعودي

مُدرج في يوليو 2018م
حجم الصندوق: 1.57 مليار ريال سعودي

مُدرج في أغسطس 2018م
حجم الصندوق: 1.05 مليار ريال سعودي

مُدرج في نوفمبر 2018م
حجم الصندوق: 650 مليون ريال سعودي

مُدرج في مايو 2017م
حجم الصندوق: 676 مليون ريال سعودي

مُدرج في نوفمبر 2022م
حجم الصندوق: 150 مليون ريال سعودي

مُدرج في فبراير 2017م
حجم الصندوق: 274 مليون ريال سعودي

مُدرج في مارس 2018م
حجم الصندوق: 1.17 مليار ريال سعودي

مُدرج في مايو 2018م
حجم الصندوق: 611 مليون ريال سعودي

مُدرج في نوفمبر 2016م
حجم الصندوق: 1.57 مليار ريال سعودي

مُدرج في مارس 2019م
حجم الصندوق: 1.09 مليار ريال سعودي

مُدرج في أغسطس 2017م
حجم الصندوق: 637 مليون ريال سعودي
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 إطار العمل التشغيلي

تقوم هيئة السوق المالية بتنظيم صناديق الاستثمار 
العقارية المتداولة )ريت( في المملكة، ويجب على تلك 

الصناديق الالتزام بلائحة صناديق الاستثمار العقارية 
المتداولة التي تنطبق على كافة أنواع صناديق العقارات، 
وتعليمات صناديق الاستثمار العقارية المتداولة الخاصة 
بهذه الصناديق. وتتطلب اللوائح وجود إدارة للاستثمار، 

ومؤسسة سوق مالية معتمدة من هيئة السوق المالية 
لإدارة صندوق استثمار عقاري متداول. وتكون مسؤولة 
عن إدارة الصندوق والإشراف على إدارته وفقاً للشروط 

والأحكام الخاصة به وضمان الامتثال لكل القواعد واللوائح.

وتشمل قائمة المهام الأخرى التي يمكن لمدير الصندوق 
تكليف جهات بتنفيذها تعيين شركة إدارة عقارات مرخصة، 

وأمين حفظ مسؤول عن الاحتفاظ بعقود الملكية 
والمستندات الأخرى التي تثبت ملكية أصول الصندوق 

رسمياً. ويشار إلى أن صناديق الاستثمار العقارية المتداولة 
هي صناديق استثمار مغلقة. يمكن شراء الوحدات في 

عمليات الطرح الأولي، وبعد ذلك يتم إنشاء الوحدات 
الجديدة فقط من خلال المبيعات الإضافية عن طريق 

حقوق أولوية الاكتتاب.

توجد عدة قيود حول كيفية جمع رأس المال وإنفاقه، منها:
يمكن إعادة استثمار 10% من الأرباح السنوية كحد 	 

أقصى في الصندوق.
لا يمكن أن يتجاوز حجم التسهيلات البنكية ما نسبته 	 

50% من إجمالي قيمة أصول الصندوق.
يجب استثمار 75% من الأصول كحد أدنى في عقارات 	 

تم تطويرها بالكامل.
يجب استثمار 75% من الأصول كحد أدنى داخل 	 

السعودية.

في المستقبل، قد يُطلب من الصناديق أداء ضريبة الزكاة، 
إذا لم تكن معفاة من تغيير مقترح من شأنه تحصيل هذه 

الضريبة بمعدل 2.5% من أساس ضريبة الزكاة، وهو ما يمثل 
صافي القيمة المحسوبة لأغراض الزكاة. بموجب اللوائح 

الحالية، يدفع مالكو الوحدات الزكاة من تلقاء أنفسهم، 
وتكون وحدات الصناديق من عناصر الأصول التي تساعد 
في تحديد المبلغ. ولكن نتيجة هذه التغييرات، قد يتطلب 
الأمر من الصناديق أن تدفع الزكاة بنفسها، الأمر الذي قد 

يرفع العبء عن مالكي الوحدات. قد يؤثر ذلك على حجم 
الأرباح المدفوعة إلى مالكي الوحدات، ولكن من شأنه أيضاً 

أن يقلل من مدفوعات الزكاة الخاصة بهم كأفراد.

 متطلبات الطرح 

يبلغ الحد الأدنى المطلوب لرأس 
مال صندوق الاستثمار العقاري 

المتداول 500 مليون ريال 
سعودي. يجب أن يكون طلب 

إدراج الصندوق مصحوباً بمستند 
يوضح الشروط والأحكام، وينبغي 

أن يتضمن كل المعلومات التي 
يحتاجها كل المالكين المحتملين 

للوحدات، بما في ذلك حقوق 
مالكي الوحدات والسياسات 

بشأن بعض الموضوعات مثل 
توزيعات الأرباح وجمع رأس المال 

والتصفية والإنهاء. تم توضيح 
التفاصيل المحددة في الملحق 1 

للوائح صناديق الاستثمار العقارية 
المتداولة. ويجب أن يتضمن 
الطرح مجموعة متنوعة من 

الأصول، ويجب ألا يتجاوز العائد 
من مستأجر واحد ما نسبته %25 

من إجمالي عوائد الصندوق.

متطلبات الإفصاح

يجب أن ينشر مديرو الصناديق تفاصيل أداء الصندوق وأصوله 
وإدارته وملكيته على الموقع الإلكتروني الخاص بمدير الصندوق 

وموقع تداول السعودية. ويتضمن ذلك مستند الشروط والأحكام 
الذي يتم تحديثه عند الحاجة، وتفاصيل الرسوم، والتقارير المنتظمة 
التي تغطي فترات معينة، والإعلانات عن التغييرات الهامة. تتضمن 

متطلبات التقارير المنتظمة تقريراً سنوياً حول البيانات المالية، 
وتقييم المخاطر السنوية، وتحديثات ربع سنوية تتضمن سعر 

الوحدة، ومقاييس الأداء والتكلفة بالنسبة للوحدة والصندوق. 
وتشمل التغييرات المهمة في الصناديق التي تتطلب إعلانات 

عامة حول أي تطورات جوهرية لم يتم الإعلان عنها بشكل عام وقد 
يجدها أي مستثمر محتمل أو مالك وحدة حالي مؤثرة على أنشطة 

الصندوق أو أصوله وخصومه أو مركزه المالي أو سعر الوحدة. 
وتشمل الأمثلة المحددة أي انخفاض في قيمة الأصول أو الأرباح 
يزيد عن 10% وأي استحواذ أو بيع أو تأجير أو رهن لأصل يمثل أكثر 

من 10% من الصندوق، وأي تغييرات تطرأ على مجلس الإدارة. 
تتطلب التغييرات الجوهرية أيضاً تحديث الشروط والأحكام.

الحد الأدنى المطلوب لحجم صندوق 
الاستثمار العقاري المتداول هو 500 

مليون ريال سعودي. ويجب أن يتضمن 
الطرح مجموعة متنوعة من الأصول، ويجب 

ألا يتجاوز العائد من مستأجر واحد ما 
نسبته 25% من إجمالي عوائد الصندوق.

صندوق استثمار مغلقالنوع القانوني للصندوق

200 مستثمر بحد أدنىعدد المستثمرين

500 مليون ريال سعودي بحد أدنىالطرح الأولي

10 ريالات سعودية لكل وحدةالقيمة الاسمية لكل وحدة

يجب تسجيل الأصول باسم طرف ثالث )أمين حفظ( وأن تكون ملكية الأصول
مملوكة لمالكي الوحدات

لا يمكن أن يتجاوز حجم التسهيلات البنكية ما نسبته 50% من الرافعة المالية
إجمالي قيمة أصول الصندوق

يجب استثمار 75% على الأقل من إجمالي قيمة أصول الصندوق, الاستثمار
وفقاً لآخر بيانات مالية تم تدقيقها، في عقارات تم إنشاؤها 

وتطويرها لتوفير الدخل الدوري من الإيجار

يمنع مدير الصندوق من الاستثمار في الأراضي البيضاءالأراضي البيضاء

يسمح لمدير الصندوق الاستثمار بما يصل إلى 25% من إجمالي تطوير العقارات
 قيمة أصول الصندوق بحد أقصى في تطوير العقارات وفقاً 

 لآخر بيانات مالية تم تدقيقها، سواء كانت عقارات مملوكة 
 لمدير الصندوق أو لا، ولتجديد هذه العقارات أو إعادة تطويرها 

خارج المملكة

75% في المملكة العربية السعودية، و 25% خارج المملكةالنطاق الجغرافي

30% على الأقل من إجمالي وحدات الصناديق مملوكة لمالكي الملكية العامة
الوحدات من العامة

سنة واحدةفترة الحظر المسبق للمالكين

 هيكل صناديق الاستثمار العقارية المتداولة )ريت( 
والمساهمون الأساسيون

خدمة إدارة 
العقارات

رسوم إدارة 
الممتلكات

 الدخل الناتج 
عن الإيجار

ملكية 
العقارات

 رسوم 
الحفظ

الرسوم العمل لمصلحة 
حملة الوحدات

الاستثمار في توزيع أرباح

رسوم الإدارة

الصندوق

صناديق الاستثمار 
العقارية المتداولة

أمين الحفظ
حملة الوحدات

مدير 
الصندوق مجلس إدارة 

الصندوق

مدير 
العقارات

العقارات

إدارة الاستثمار
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مشاركة المالية توسع محفظة أصولها من 
5 إلى 11 أصلًا لتصل قيمتها إلى 1.3 مليار 

ريال سعودي بعد نجاحها في جمع 880 
مليون ريال سعودي من خلال طرحها العام 

الأولي الذي شهد مستويات تغطية تجاوزت 
المعروض بمعدل 10 أضعاف.

تمتاز السوق المالية في المملكة العربية السعودية بوجود مجموعة 
كبيرة من المستثمرين من ذوي الخبرة، ولكن التحدي الأكبر كان مرتبطاً 

بتقديم مجموعة متنوعة من الأصول القابلة للتسييل ذات الصلة 
الثابتة بجميع قطاعات الاقتصاد، ففيما يخص قطاعات مثل العقارات، 

عادةً ما كان تمثيلها محدوداً ضمن هذا المزيج.

إلا أن هذا الأمر يشهد تغيراً ملحوظاً الآن مع الإدراج التاريخي لشركة 
أرامكو السعودية وتطور سوق تداول الصناديق. ويعود الفضل 
في وجود صناديق الاستثمار العقارية المتداولة في السوق إلى 

سنوات من العمل من قبل أصحاب المصلحة مثل تداول السعودية، 
ومؤسسات السوق المالية مثل مشاركة المالية.

اجتمع مساهمو الشركة التي تتخذ من مدينة الخُبر مقراً لها في عام 
2013م، برؤية واحدة وهي استخدام صناديق الاستثمار العقارية 
المتداولة، لكسر الحواجز أمام الدخول للسوق، والتي جعلت من 

الصعب على صغار المستثمرين الوصول إلى العقارات ذات الدرجة 
الاستثمارية. وأرادت الشركة توفير خبراتها في الاستثمار العقاري. 

وبالفعل، بدأت ممارسة العمل في عام 2014م.

في عام 2016م، وبعد إصدار هيئة السوق المالية لتعليمات صناديق 
الاستثمار العقارية المتداولة، أصبحت مشاركة المالية واحدة من 

شركات الاستثمار التي تعمل على إطلاق الجيل الأول من صناديق 
الاستثمار العقارية المتداولة. وقال إبراهيم العساف، الرئيس التنفيذي 

لشركة مشاركة المالية: “تمثل التحدي الرئيسي الذي واجهناه في 
الجانب التشغيلي.”

وأثبت الطلب الأوّلي الهائل على صناديق الاستثمار العقارية 
المتداولة في المملكة العربية السعودية جدوى مقترح 

الاستثمار الذي طوره الرئيس التنفيذي للشركة مع آخرين قبل 
سنوات، ولكن هذا يعني أن شركات مثل مشاركة ستحتاج 

إلى بناء منصات لإدارة قواعد ضخمة من المستثمرين. ولقد 
بدا هذا واضحاً حيث تجاوز عدد المكتتبين في مرحلة الاكتتاب 

الأولي للصندوق أكثر من 12,000 مكتتب، فيما كانت 
التوقعات ألا يتجاوز عدد المكتتبين 4000 مكتتب.

جمعت مشاركة المالية مبلغ 880 مليون ريال سعودي في 
طرح تجاوز التوقعات حيث بلغ 10 أضعاف القيمة المطروحة 

للاكتتاب. وقد قامت الشركة لاحقاً بتوسيع محفظتها إلى 
1.3 مليار ريال سعودي، وانتقلت من خمسة أصول أساسية 
إلى محفظة مكونة من 11 أصلًا، تضم مزيجاً من العقارات 
التجارية، والسكنية، وأصول الضيافة، والعقارات الصناعية، 

أغلبها في المنطقة الشرقية.

وجاء الاستحواذ الدولي الأول في مايو 2020م، عندما 
اشترت الشركة منشأة للتخزين الذاتي في دبي، والتي من 

المتوقع أن توفر عائداً إيجارياً بنسبة 8.7%، مع العلم أن 
هدف الشركة هو تحقيق صافي عوائد سنوية بنسبة %7.

والآن، وبعد أن أتيحت للمستثمرين فرصة الاستثمار في 
صناديق الاستثمار العقارية المتداولة )ريت( في محافظهم 

الاستثمارية، يعتقد مدير الصناديق العقارية في مشاركة 

المالية الأستاذ أحمد العويد أن الخطوات التالية فيما يخص 
تطور فئة الأصول الحديثة هذه هي تعزيز التخصص. 

وتمتلك معظم صناديق الاستثمار العقارية المتداولة حالياً 
محافظ متنوعة، كما أن مزيج الأصول المكون من 18 

صندوقاً من صناديق الاستثمار العقارية المتداولة في تداول 
السعودية متشابه نوعاً ما، ولا يوفر الخيارات المختلفة التي 

تتيح للمستثمرين الاختيار والتنويع، على حد اعتقاده.

ففي المستقبل، قد تظهر منتجات متخصصة تركز على 
أنواع معينة من العقارات، لتقديم أنواع محددة داخل 

القطاع العقاري يمكن للمستثمرين التركيز عليها. ستتاح 
لمديري صناديق الاستثمار العقارية المتداولة الفرصة 

 لإنشاء صناديق ذات استراتيجيات وتخصصات متميزة - 
وهي سمة مفيدة بشكل خاص نظراً لاحتمالية تغيّر 

استخدام العقارات والطلب عليها بمرور الوقت، مما يؤثر 
على العرض والطلب بشكل متباين عبر أنواع الأصول 

المختلفة. وبالتالي، فإن اختيار الأصول المناسبة سيكون 
.أكثر أهمية من أي وقت مضى

واختتم العساف قائلًا: “يسعى المستثمرون لمعرفة المزيد 
عن صناديق الاستثمار العقارية المتداولة. سيتعين علينا 

تعزيز التميز في السوق من خلال إيجاد أصول فريدة وعروض 
مبتكرة تقدم أعلى مستوى من الجودة. سيكون من المهم 

اختيار المواقع والعثور على المستأجرين المناسبين.”

لطالما كانت العقارات إحدى فئات 
الأصول ذات القيمة العالية في 
المملكة العربية السعودية، ولقد 

أدركنا وجود فجوة في السوق 
السعودية، لذلك ندرك أن صناديق 
الاستثمار العقارية المتداولة )ريت( 
لديها القدرة على جسر هذه الفجوة.

- إبراهيم العساف، الرئيس التنفيذي

Musharaka.sa :الموقع الإلكتروني
المنطقة: المنطقة الشرقية

القطاع: الخدمات المالية

 مشاركة 
المالية
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لمحة عامة عن 
صناديق المؤشرات 

المتداولة
فبراير 2020م

إطلاق أحد أكبر صناديق المؤشرات 
المتداولة للصكوك عبر تداول السعودية.

2 مليار ريال سعودي
إجمالي قيمة التداول لصناديق المؤشرات 

المتداولة في عام 2022م.

7 من صناديق المؤشرات 
المتداولة

مدرجة في تداول السعودية.

تعتبر صناديق المؤشرات 
المتداولة )ETFs( إحدى 

خيارات الأوراق المالية 
المتاحة للمستثمرين في 

تداول السعودية، وهي عبارة 
عن وحدات متداولة في 

السوق، تتماثل مع أسهم 
الشركات من حيث التداول.

تستقطب صناديق 
المؤشرات المتداولة 
مجموعة واسعة من 

المستثمرين، حيث توفر 
لهم إمكانية الاستثمار في 

فئات الأصول المختلفة دون 
الحاجة إلى الملكية المباشرة 
أو دفع حد أدنى للاستحواذ 

على هذه الأصول.

توفر صناديق المؤشرات 
المتداولة سيولة أو سيولة 

إضافية للعديد من الأصول 
التي تمتلكها، مما يحد من أي 
مخاطر محتملة للمستثمرين 

الذين يجب عليهم البيع 
بسرعة، أو تصفية المراكز 

المالية كبيرة الحجم.

صناديق 
المؤشرات 

المتداولة
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ما هي صناديق المؤشرات المتداولة؟

تعتبــر صناديــق المؤشــرات المتداولــة )ETFs( جــزءاً مــن 
مجموعــة خيــارات الأوراق الماليــة المتناميــة المتاحــة 

للمســتثمرين في تداول الســعودية. وتوفر للمســتثمرين 
خيــارات لاكتســاب فئــات الأصــول المختلفــة دون الحاجــة إلــى 
الملكيــة المباشــرة لتلــك الأصــول أو دفــع حــد أدنــى للحصــول 

عليهــا. يمكــن للمســتثمرين شــراء أو بيــع وحــدات فــي صناديــق 
المؤشــرات المتداولة تماماً كما يفعلون مع الأســهم 

المطروحــة للتــداول فــي تــداول الســعودية. ويتــم إدراج هــذه 
الوحدات في تداول الســعودية بنفس طريقة إدراج أســهم 

الشــركات، ويتم تحديد الأســعار من خلال عملية التداول. 
ويمكــن أن تحقــق صناديــق المؤشــرات المتداولــة عوائــد إيجابيــة 

عندمــا ترتفــع قيمــة الوحــدات، أو عندمــا يتــم توزيــع الأربــاح مــن 
قبــل الصنــدوق، أو كلاهمــا. ومــع ذلــك، مثــل أي مــن الأســهم 
الأخــرى المطروحــة للتــداول، فقــد تفقــد صناديــق المؤشــرات 

المتداولــة قيمتهــا عندمــا تنخفــض أســعار الوحــدات.

تجذب صناديق المؤشرات المتداولة جميع أنواع المستثمرين، 
وذلك اعتماداً على الأصول الأساسية، وهي عادةً الأسهم 

المحلية أو الديون. مستقبلًا، قد تسمح هيئة السوق المالية 
أيضاً لصناديق المؤشرات المتداولة بالاحتفاظ بالأسهم 

الأجنبية، والديون، والسلع بخلاف الذهب الذي لديه بالفعل 
صندوق للمؤشرات المتداولة. ستحدد طبيعة مقتنيات 

صناديق المؤشرات المتداولة ميزان المخاطر والعوائد 
الخاص بها، على سبيل المثال إذا كان استثماراً عالي المخاطر 

مع عائد كبير، أو بديلًا أكثر أماناً مع عوائد أقل لكن بمخاطر 
أقل أهمية فيما يتعلق بخسارة رأس المال. ويمكن تصميم 
هذا الأخير للمستثمرين من شريحة المؤسسات على المدى 

الطويل مثل صناديق التقاعد وشركات التأمين التي عادةً ما 
تتجنب المخاطر وتبحث عن عوائد ثابتة، وتكون على استعداد 

للتخلي عن الإمكانات الضخمة للشركات الكبيرة. بالنسبة 
للمستثمرين الراغبين في تحمل درجة معينة من المخاطر، 

توفر صناديق المؤشرات المتداولة منخفضة المخاطر التوازن 
والتنوع لمحافظها الاستثمارية.

توفر صناديق المؤشرات المتداولة سيولة أو سيولة إضافية 
للعديد من الأصول التي تمتلكها، مما يحد من أي مخاطر 

محتملة للمستثمرين الذين يجب عليهم البيع بسرعة أو 

وبالتالي، يمكن أن توفر صناديق المؤشرات المتداولة 
إمكانية أفضل من أجل الحصول على مجموعة متنوعة من 
الأصول بالنسبة لصغار المستثمرين وذلك من خلال إنشاء 

بدائل أكثر سيولة للأوراق المالية الأقل سيولة أو غير القابلة 
للتسييل عادةً، مثل السندات والصكوك. هناك ميزة أخرى 
مهمة لصناديق المؤشرات المتداولة وهي نسبة نفقاتها 

المنخفضة مقارنةً بأنواع الصناديق الأخرى. ويُعزى ذلك إلى 
عدة عوامل، من بينها استخدام صناديق المؤشرات المتداولة 

عادةً لما يسمى بالاستثمار السلبي أو التدريجي، حيث تقوم 
محفظة صناديق المؤشرات المتداولة بتكرار محتويات 

مؤشر معين – كالأسهم أو أدوات الدين - وهي أقل تكلفة 
من الاستثمار النشط. وتعتبر صناديق المؤشرات المتداولة 

إضافة جديدة نسبياً للأسواق العالمية، حيث ظهر الصندوق 
الأول من نوعه في كندا عام 1993م. وتستخدم غالبية 

صناديق المؤشرات المتداولة حول العالم مؤشراً محدداً. كما 

إطار العمل التشغيلي

هيئة السوق المالية هي السلطة التشريعية لجميع صناديق 
المؤشرات المتداولة في المملكة العربية السعودية. ويجب 

أن تمتثل الصناديق لقواعد الهيئة بشأن طرح الأوراق المالية 
والالتزامات المستمرة، بالإضافة إلى لائحة الصناديق 

الاستثمارية. وهي مجموعة أوسع من القواعد التي تنطبق 
على جميع الصناديق، وتتضمن بعض القواعد الخاصة 

بصناديق المؤشرات المتداولة.

تصفية المراكز كبيرة الحجم. ويتم حل مشكلة السيولة من 
خلال صناعة السوق. 

وتشترط اللوائح أن يعمل مدير صناديق المؤشرات المتداولة 
كصانع سوق، أو يعين صانع سوق لهذه الغاية. يُلزم 

صانع السوق شركة الاستثمار بالتدخل وتقديم العطاءات 
والطروحات بالقيمة السوقية مع انتشار بحد أقصى محدد 

إذا لم يكن هناك آخرون على استعداد للقيام بذلك، مما يوفر 
سيولة مضمونة في هذه العملية. 

يمكن أن تشكل السيولة أحياناً تحدياً خاصاً في أسواق 
المملكة العربية السعودية، وخاصة لصغار المستثمرين الذين 

يفتقد معظمهم المرونة التي يتمتع بها المشاركون الأكثر 
تطوراً في السوق، فضلًا عن حجم محافظهم.

تتميز هذه الصناديق بجاذبيتها، إذ لا تضمن الرسوم المرتفعة 
المرتبطة بالصناديق المُدارة بنهج نشط أداء أفضل. وقد 

وجدت دراسة أمريكية أنه بين عامي 2009م و2019م، 
حققت 23% فقط من الصناديق المُدارة بنهج نشط عوائد 

بنسبة أفضل من متوسط الصناديق غير النشطة. كان 
أول صندوق من صناديق المؤشرات المتداولة في تداول 
هو يقين 30 التابع لشركة يقين المالية، والذي تم إطلاقه 

في عام 2010م لينافس أداء أكبر الأسهم. لدى تداول الآن 
خمسة من صناديق المؤشرات المتداولة، بما في ذلك أكبر 

صناديق المؤشرات المتداولة للصكوك، والذي أطلقته 
شركة الإنماء للاستثمار في فبراير 2020م. ارتفعت قيمة 

تداول صناديق المؤشرات المتداولة في البورصة في تداول 
من 1.6 مليار ريال سعودي في 2019م إلى 2 مليار ريال 

سعودي في 2022م.

إن طبيعــة الاســتثمار الســلبي تتطلــب أدواراً مختلفــة لمديــري 
الصناديــق. وفــي هــذا الصــدد، لــم يعــد مديــر الصنــدوق 

يشــارك بنشــاط فــي تقييــم الأصــول. ومــع ذلــك، يظــل دوره 
مهمــاً، لاســيما إذا كان بمثابــة صانــع الســوق الخــاص بــه. 
وعلــى عكــس صناديــق الاســتثمار التــي لا يمكــن إضافــة 

الاســتثمارات إليهــا أو ســحبها إلا عنــد إغــلاق يــوم التــداول، يتــم 
إجــراء تــداولات صناديــق المؤشــرات المتداولــة فــي أي وقــت 

خــلال ســاعات التــداول.

في تداول السعودية، يجب على صانع السوق أن يتدخل 
لتسهيل التداول إذا تجاوز الفارق بين العطاءات الحالية 

والطلبات الحالية المستوى المحدد مسبقاً، والذي يبلغ %2 
بالنسبة للعديد من صناديق المؤشرات المتداولة، ولكن 

يمكن أن يطرأ عليه بعض الاختلاف. تتطلب صناعة السوق 
تحمل مخاطر الخسائر من أجل حماية المستثمرين. ويمكن أن 

تختلف صعوبة المهمة بحسب حجم الصندوق. وقد تكون 
الصناديق الصغيرة غير قادرة على تلبية ذروة الطلب، في 

يُلزم صانع السوق شركة الاستثمار بالتدخل 
وتقديم العطاءات والطروحات بالقيمة 

السوقية مع انتشار بحد أقصى محدد إذا لم 
يكن هناك آخرون على استعداد للقيام بذلك، 
مما يوفر سيولة مضمونة في هذه العملية.

إجمالي قيمة 
التداول لصناديق 

المؤشرات 
 المتداولة في 

عام 2022م

 2 مليار 
ريال سعودي

إحصائيات صناديق المؤشرات المتداولة – ديسمبر 2022م
صناديق المؤشرات 

المتداولة
 قيمة التداول حجم التداول

)ريال سعودي(
الصفقات

2,424,046106,927,440.301,766يقين 30

33,2031,079,971.55348يقين لقطاع البتروكيماويات

8,219348,773.45260الأول إم تي 30

819,4457,141,788.761,599صكوك البلاد

20,8892,069,321.30113صكوك الإنماء

422,3994,153,846.202,599البلاد للذهب

89,953854,257.46572البلاد إم إس سي آي

3,818,154122,575,399.027,257الإجمالي
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حين أن الصناديق الكبيرة قد تترك صانع السوق يحتفظ 
بحصة كبيرة من وحدات الصندوق. وقد تقدم الصناديق 

الكبيرة أيضاً قيمة للمستثمرين عن طريق خفض الرسوم، 
حيث يتم تقاسم بعض التكاليف الثابتة التي يتحملها مثل 

هذا الصندوق عبر عدد أكبر من الوحدات. 

وتتم مهمة اختيار الأصول قبل إدراج صناديق المؤشرات 
المتداولة، عندما يختار مديرو الصناديق مؤشراً للأوراق 

المالية لتتبعه، أو عندما يعتمدون مؤشراً جديداً، كما فعلت 
شركة الإنماء للاستثمار في التعاقد مع شركة الاستشارات 
العالمية آي أتش أس ماركت فيما يخص صندوق الصكوك 

الخاص بها.

ويتعيــن إعــداد القواعــد الخاصــة بتتبــع الصناديــق للمؤشــر 
بصــورة مســبقة، مــع توضيــح الإجــراءات بالنســبة للتوقيــت 
والســرعة التــي يجــب إعــادة موازنــة محفظــة الصنــدوق بهــا 

عندمــا تتغيــر الظــروف التــي قــد تشــمل، علــى ســبيل المثــال، 
إعادة توازن المؤشــر الأساســي، أو تغيير حجم الصندوق 

بشــكل كبير.

ومن مقدمي الخدمات الأساسيين الذين يجب على مدير 
الصندوق التعاقد معهم المدققون الخارجيون، وأمين الحفظ 

المسؤول عن الحيازة الرسمية لسندات الملكية والوثائق 
الأخرى الخاصة بملكية أصول الصندوق.

وفي المستقبل، قد يُطلب من صناديق المؤشرات 
المتداولة في المملكة العربية السعودية سداد مدفوعات 

إلزامية لحكومة المملكة العربية السعودية تسمى الزكاة، 
وهي رسوم مماثلة للضريبة يتم تحصيلها من الكيانات 

ومع وجود هذه التعيينات، فإن المرحلة التالية من عملية 
الإدراج تتضمن هيكلة الصندوق وإنشاء وثائق الطرح اللازمة. 

تتطلب هيئة السوق المالية سلسلة من السجلات التي توضح 
بالتفصيل القيادة، والمديرين، ومقدمي الخدمات، والبيانات 
المالية، وغيرها من الإفصاحات الأخرى، والتي يجب أن تكون 

جميعها متاحة باللغة العربية على الأقل. ومع ذلك، فإن 
الوثيقة الرئيسية في صميم العملية هي نشرة تمهيدية، والتي 

تُعرف أيضاً باسم نشرة الطرح، أو ورقة الشروط والأحكام، أو 
مذكرة المعلومات.

يجب أن تزود هذه الوثيقة المستثمرين بمعلومات كافية 
لتقييم الطرح، بما في ذلك تفاصيل مديري الصندوق والأدوار 

الرئيسية، والمؤشر الذي سيعتمد عليه وكيف سيتبع الصندوق 
هذا المؤشر، والأهداف والاستراتيجية وما إذا كان الصندوق 

سيسعى إلى زيادة رأس المال، أو إعادة الدخل إلى المستثمرين 
من خلال توزيعات الأرباح العادية، أو كلاهما، والشروط التي 

من شأنها أن تتطلب التدخل النشط لصانع السوق. ويجب 
توضيح الأنواع المختلفة للرسوم، بالإضافة إلى إجمالي نسبة 

النفقات، والتي تجمع جميع الرسوم التي سيتم خصمها من 
أصول صناديق المؤشرات المتداولة في رقم واحد. وتعتبر 
حقوق المساهمين، وعمليات الإنهاء والتصفية، وعمليات 

زيادة رأس المال من العناصر المهمة كذلك.

بمجرد تقديم جميع الوثائق اللازمة إلى هيئة السوق المالية 
والحصول على الموافقات التنظيمية، فإن الخطوة التالية 
هي تسويق الصندوق والعثور على المستثمرين. وتتطلب 

مرحلة التوزيع من عملية الطرح إنشاء استراتيجية تسويق. بعد 
ذلك، ما أن يتم تحديد مالكي الوحدات، يتم تنفيذ مستندات 
المعاملة، وتحويل رأس المال من المستثمرين إلى الصندوق، 

ثم تسجيل الصندوق لدى شركة مركز إيداع الأوراق المالية 
)“مركز الإيداع”( المسجل وإدراجه في تداول السعودية. ويتم 

إخطار هيئة السوق المالية بالتخصيصات النهائية للمستثمرين 
وإجمالي العائدات.

متطلبات الإفصاح

يجــب علــى مديــري الصناديــق مشــاركة بعــض التفاصيــل 
المتعلقــة بــأداء الصنــدوق، وأصولــه، وإدارتــه، وملكيتــه، علــى 

أن يتــم الكشــف عــن بعــض هــذه التفاصيــل مــرة واحــدة أو 
أكثر يومياً، والبعض الآخر بشــكل دوري. ويجب نشــر هذه 

المعلومــات علــى المواقــع الإلكترونيــة لــكل مــن مديــر الصنــدوق 
وتداول الســعودية. 

تشمل الالتزامات اليومية:
 إجمالي صافي قيمة الأصول للصندوق - إجمالي 	 

 الأصول مع طرح قيمة الالتزامات بما فيها الرسوم- 
 في وقت إغلاق كل جلسة تداول بحيث تحتسب 

من قبل مدير الصندوق

المحلية. سيحدث ذلك إذا لم يتم استثناء الطروحات من 
القانون المقترح الذي من شأنه أن يعمل على تحصيل الزكاة 

بواقع 2.5% من صافي الثروة أو الأرباح. ويمكن أن تؤثر 
الزكاة على حجم أرباح الأسهم المدفوعة لمالكي الوحدات. 

ومع ذلك، فبالنسبة للصكوك والسندات المحلية التي 
تصدرها الحكومة بالريال السعودي، فإن التغييرات التنظيمية 

المقترحة ستجعل الدولة نفسها مسؤولة عن السداد، مما 
سيقلل من مقدار خضوع الصندوق وحاملي وحداته للزكاة.

متطلبات الطرح 

تتكون عملية إنشاء صناديق المؤشرات المتداولة، مع أخذ 
الصناديق القائمة على المؤشرات كمثال، من ثلاث خطوات:

1. ترشيح المديرين ومقدمي الخدمات الرئيسية.
2. التوثيق والحصول على الموافقات.

3. التسويق والتوزيع.

تحدد قواعد هيئة السوق المالية المتعلقة بطرح الأوراق 
المالية والالتزامات المستمرة، إجراءات بدء الإدراج 

ومتطلبات الإفصاح المستمرة. لبدء العملية، على منشئي 
صناديق المؤشرات المتداولة تعيين مدير وأعضاء مجلس 
إدارة. وتتضمن مسؤولية مدير الصندوق بعد ذلك تعيين 

الأشخاص والشركات الخارجية لأداء الأدوار الرئيسية 
للصندوق، وتشمل مزود المؤشر، وأمين الحفظ، ومدقق 

الحسابات، للتحقق من البيانات المالية ومراجعة كل من 
 المعلومات الضريبية ومعلومات الزكاة على حد سواء. 
 كما يجب تعيين المستشار القانوني المطلوب لعملية 

.الإدراج في هذا الوقت

إجمالي صافي القيمة المؤشرة للأصول وصافي القيمة 	 
المؤشرة للأصول لكل وحدة يحتسبها مدير الصندوق 
ويجري الإفصاح عنها في الوقت الفعلي على تداول 

السعودية

وتشمل الالتزامات غير اليومية:
الاحتفاظ بنسخة مختصرة من نشرة الاكتتاب في شكل 	 

صحيفة وقائع حول صناديق المؤشرات المتداولة، ويتم 
تحديثها حسب الحاجة بعد إجراء تغييرات جوهرية على 

الصندوق، أو قيادته، أو قاعدة رأس المال، أو الأداء.
الإعلانات التي تتبع إجراء تغييرات كبيرة.	 
تقرير سنوي يتضمن بيانات مالية مدققة، وتقييماً 	 

سنوياً للمخاطر، وتحديثات ربع سنوية، بما في ذلك سعر 
الوحدة، ومقاييس التكلفة والأداء للوحدة والصندوق.

تتطلب التغييرات الكبيرة التي تطرأ على الصناديق إعلاناً عاماً 
وينبغي أن تشمل أي تطورات جوهرية غير متاحة للجمهور، 

والتي قد يعتبرها مستثمر محتمل أو مالك وحدة حالي ذات 
تأثير مادي على أنشطة الصندوق، أو أصوله وخصومه، أو 

مركزه المالي، أو سعر الوحدة.

ومــن الأمثلــة علــى ذلــك انخفــاض فــي الأصــول أو الأربــاح بمــا 
يزيــد عــن نســبة 10%، أو الاســتحواذ، أو البيــع، أو التأجيــر، أو 
الرهــن علــى أصــل يمثــل مــا يزيــد عــن نســبة 10% مــن قيمــة 

الصنــدوق؛ أو أي تغييــر فــي مجلــس الإدارة أو لجانــه. تتطلــب 
التغييــرات الجوهريــة أيضــاً تحديــث الشــروط والأحــكام أو 

مذكــرة المعلومــات.

علــى مديــري الصناديــق مشــاركة بعــض 
التفاصيــل المتعلقــة بــأداء الصنــدوق، 
وأصولــه، وإدارتــه، وملكيتــه، علــى أن 

يتــم الكشــف عــن بعضهــا مــرة واحــدة أو 
أكثــر يوميــاً، والبعــض الآخــر بشــكل دوري. 

ويجــب نشــر هــذه المعلومــات عبــر المواقــع 
الإلكترونيــة لــكل مــن مديــر الصنــدوق 

وتداول الســعودية.
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من خلال تخصيص استثمارات أقل 
سيولة ولكن بمخاطر منخفضة، مثل 

الصكوك التي تبيعها حكومة المملكة 
العربية السعودية، في وحدات 

صناديق أكثر سيولة، يمكن تعزيز 
مشاركة صغار المستثمرين.

إن توســيع نطــاق أســواق المــال فــي المملكــة العربيــة الســعودية 
ســينعكس إيجابــاً علــى مواطنيهــا واقتصادهــا، وهــو هــدف أساســي لرؤيــة 

2030، خطــة التنميــة طويلــة الأمــد للمملكــة. وتعــد هــذه الجهــود عمليــة 
مســتمرة، حيــث يتــم اتخــاذ خطــوات للعمــل فــي هــذا الاتجــاه، وتتطلــب 
الســوق الماليــة المتنوعــة المزيــد مــن أنــواع الأصــول التــي تســهل علــى 

المســتثمرين مــن جميــع مســتويات التطــور والثــروة تداولهــا.

وانطلاقــاً مــن أهــداف رؤيــة 2030، بمــا فــي ذلــك بنــاء ســوق ماليــة 
متقدمــة، وتمكيــن وتعزيــز التخطيــط المالــي، قامــت الإنمــاء للاســتثمار 
بتحديــد الصكــوك كأحــد الأصــول الأقــل تعرضــاً للمخاطــر، والتــي يمكــن 

الاســتفادة منهــا. وأنشــأت الشــركة صناديــق المؤشــرات المتداولــة علــى 
أســاس الصكــوك الحكوميــة والتــي لــن توفــر ســيولة إضافيــة فــي ســوق 

الصكــوك الحكوميــة فحســب، ولكنهــا أيضــاً ســتمكن صغــار المســتثمرين 
مــن المشــاركة بســهولة فــي ســوق واعــدة ومتقدمــة.

تضمنت رؤية الإنماء للاســتثمار العديد من أنواع المســتثمرين المناســبة 
للصنــدوق المرتقــب. ومــن خــلال تخصيــص اســتثمارات أقــل ســيولة ولكــن 

بمخاطــر منخفضــة، مثــل الصكــوك التــي تبيعهــا حكومــة المملكــة العربيــة 
الســعودية، في وحدات صناديق أكثر ســيولة، يمكن تعزيز مشــاركة صغار 

المســتثمرين. وبالنســبة للبنوك المتوافقة مع الشــريعة الإســلامية، 
يمكــن لصكــوك صناديــق المؤشــرات المتداولــة التعامــل مــع تحديــات إدارة 
الســيولة مــن خــلال تقديــم بديــل آمــن وقصيــر الأجــل، مــع عائــد معقــول قــد 

لا يتم تحقيقه بســهولة عن طريق اســتثمار مباشــر، ولكن بأقل ســيولة 
في الصكوك. وبالنســبة للمســتثمرين على المدى الطويل والمؤسســات 
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مثل شــركات التأمين، أو صناديق المعاشــات التقاعدية، 
أو المؤسســات التــي تقــدم برامــج الادخــار، تقــدم صكــوك 

صناديــق المؤشــرات المتداولــة لهــا نوعــاً جديــداً مــن الاســتثمار 
منخفــض المخاطــر، مــع دخــل ثابــت يناســب احتياجاتهــا. وقــال 
زكــي العوامــي، رئيــس إدارة الأصــول فــي الإنمــاء للاســتثمار: 

“لقــد كنــا نعلــم أهميــة الحصــول علــى كافــة التفاصيــل بشــكل 
صحيــح، نظــراً لكونــه منتجــاً جديــداً. ولــو أطلقنــاه بعــد ذلــك 

بســتة أشــهر، ربما لن يرغب به المســتثمرون آنذاك.”

كان التحــدي الأول هــو حــل مشــكلة منهجيــة القيمــة العادلــة 
للصكــوك، لأن الأصــول منتجــات فريــدة لهــا ســماتها الخاصــة، 
بمــا فــي ذلــك معــدلات العائــد والســيولة. ويعتبــر التقييــم مــن 

خــلال ســعر الســوق أو القيمــة الدفتريــة غيــر كاف فــي كثيــر 
مــن الحالات.

مــن خــلال العمــل مــع تــداول الســعودية، تواصلــت شــركة 
الإنمــاء للاســتثمار مــع آي أتــش أس ماركــت، الشــركة 

الرائــدة عالميــاً فــي خدمــات الســوق ذات الخبــرة فــي إنشــاء 
المؤشــرات. وضــع الفريــق تصــوراً بديــلًا يعتمــد علــى تســعير 

منحنــى العائــد، ممــا يســمح بإجــراء مقارنــة بيــن الصكــوك 
المختلفــة لتحديــد القيــم العادلــة لتلــك الصكــوك التــي تــم 
تســعيرها بشــكل غيــر عــادل أو التــي ليــس لهــا أســعار فــي 

الســوق. مــع وضــع هــذه المنهجيــة واختبارهــا، تمكنــت آي أتــش 
أس مــن إنتــاج مؤشــر عمــل فــي نوفمبــر 2019م.

تمثّلــت إحــدى التحدّيــات فــي بــادئ الأمــر فــي موضــوع حجــم 
الصنــدوق، فقــد يفشــل الصنــدوق إن كان صغيــراً للغايــة 

فــي تلبيــة طلــب المســتثمرين، فــي حيــن إن كان كبيــراً للغايــة 
فمــن شــأنه أن يفضــي إلــى مخاطــر تقــع علــى عاتــق مديــري 
الصناديــق. واختــارت شــركة الإنمــاء للاســتثمار الخيــار الأخيــر 

وتحملــت المخاطــرة، انطلاقــاً مــن قناعتهــا بــأن جاذبيــة المنتــج 
ســتزداد بمــرور الوقــت.

تــم إطلاق صنــدوق الإنمــاء للمؤشــرات المتداولــة لصكــوك 
الاســتثمار فــي فبرايــر 2020م، وإلــى تاريخــه هــو الأكبــر مــن 

نوعــه فــي العالــم.

علــى المــدى البعيــد، يمكــن لصناديــق المؤشــرات المتداولــة 
فــي المملكــة العربيــة الســعودية أن تتجــاوز الأســهم المحليــة 
وســندات الديــن لتشــمل العــروض الأجنبيــة أو الاســتثمارات 

فــي الســلع أو الأصــول. ويتمثــل التحــدي المباشــر فــي 
مســاعدة قاعــدة المســتثمرين المحلييــن علــى التعــرف علــى 

المنتــج، حيــث تعتبــر صناديــق المؤشــرات المتداولــة واحــدة مــن 
العديــد مــن الصناديــق المتاحــة فــي تــداول الســعودية.

وتابــع العوامــي: “هــذا المنتــج يلبــي تطلعــات المســتثمرين فــي 
تحقيــق عائــد معقــول مــع مخاطــر مقبولــة، وبأفضــل ســيولة 

متاحــة. ولكنــه أيضــاً منتــج جديــد، وقــد تأخــذ عمليــة التعليــم 
والتوعيــة بعــض الوقــت، وقــد بدأنــا هــذه العمليــة بالفعــل. 

ونثــق بأنهــا ســتؤتي ثمارهــا فــي المســتقبل، عندمــا يحيــن 
الوقــت للترحيــب بالمزيــد مــن أنــواع الأوراق الماليــة الجديــدة 

في الســوق.”

انطلاقاً من أهداف رؤية المملكة 2030، بما 
في ذلك بناء سوق مالية متطورة وتمكين 

وتعزيز التخطيط المالي، قامت الإنماء 
للاستثمار بتحديد الصكوك كأحد الأصول الأقل 

تعرضاً للخطر، والتي يمكن الاستفادة منها. 

زكي العوامي، رئيس إدارة الأصول

 الإنماء 
للاستثمار
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صناديق الاستثمار المغلقة 
المتداولة، والمعروفة باسم 

الصناديق المغلقة، هي 
أدوات مالية يتم إصدارها 

للجمهور المهتم بتجميع 
الاستثمارات. 

وتسمح الصناديق المغلقة 
لمجموعة واسعة من 
المستثمرين باكتساب 

مجموعة متنوعة من الأصول 
الأساسية. وتنقسم هذه 

المجموعة إلى وحدات ذات 
قيمة أقل تكون يسيرة 
التكلفة ويسهل وصول 

المستثمرين الأفراد إليها.

بعد الطرح العام الأولي، 
يتم شراء الأصول وبيعها 

في تداول كما هو الحال مع 
الأسهم وصناديق الاستثمار 

العقارية المتداولة، مع تحديد 
الأسعار من خلال العطاءات 

والطروحات وفق نفس 
العملية التي يتم من خلالها 

تداول الأسهم والسندات.

لمحة عامة عن 
صناديق الاستثمار 
المغلقة المتداولة

2018م
وضع لوائح تحدد القواعد الخاصة 

بصناديق الاستثمار المغلقة 
المطروحة للتداول العام.

%25
الحد الأقصى الذي يمكن أن تشكله 

قيمة الأصل من قيمة الصندوق.

%30
 سقف الرافعة المالية بالمقارنة 

.مع الأصول

صناديق الاستثمار 
المغلقة المتداولة
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على الرغم من وجود صناديق استثمار مغلقة في المملكة 
العربية السعودية غير مدرجة، إلا أنه في عام 2018م تم 

إصدار لائحة صناديق الاستثمار المعدلة التي وضعت القواعد 
الخاصة بإدراج صناديق الاستثمار المغلقة المتداولة.

على غرار أدوات الاستثمار الأخرى، تلتزم الصناديق 
المغلقة بالقواعد واللوائح الصادرة عن هيئة 

السوق المالية، ويجب أن تلتزم بمعايير متقدمة. 
كما أنها تتسم بالشفافية العالية، حيث يُطلب من 

مدير الصندوق نشر تقارير منتظمة على موقع 
تداول السعودية.

صناديق الاستثمار المغلقة المتداولة وأساسيات 
التداول في السوق المالية

صناديق الاستثمار المغلقة المتداولة، والمعروفة باسم 
صناديق الاستثمار المغلقة )CEFs(، هي أدوات مالية 

يتم إصدارها للجمهور المهتم بتجميع الاستثمارات. ويتيح 
ذلك لمجموعة واسعة من المستثمرين اكتساب مجموعة 

متنوعة من الأصول الأساسية. وتنقسم هذه المجموعة إلى 
وحدات ذات قيمة أقل تكون يسيرة التكلفة ويسهل وصول 

المستثمرين الأفراد إليها.

بعد الطرح العام الأولي، يتم شراء الأصول وبيعها في تداول 
السعودية كما هو الحال مع الأسهم وصناديق الاستثمار 

العقارية المتداولة )ريت(، مع تحديد الأسعار من خلال 
العطاءات والطروحات وفق نفس العملية التي يتم من 

خلالها تداول الأسهم والسندات.

لوائح صناديق الاستثمار المغلقة المتداولة

على غرار أدوات الاستثمار الأخرى، تلتزم الصناديق المغلقة 
بالقواعد واللوائح الصادرة عن هيئة السوق المالية، ويجب 

أن تلتزم بمعايير متقدمة، كما أنها تتسم بالشفافية العالية، 
حيث يُطلب من مدير الصندوق نشر تقارير منتظمة على 

موقع تداول السعودية. على الرغم من وجود صناديق 
استثمار مغلقة في المملكة العربية السعودية غير مدرجة 
في تداول السعودية، إلا أن مجموعة جديدة من اللوائح - 

تعليمات الصناديق الاستثمارية المغلقة المتداولة - والتي 
صدرت في عام 2018م تضع القواعد الخاصة بإصدار 

التداول العام لهذا النوع من الصناديق. وتعمل شركات 
الاستثمار على فهم تلك اللوائح وتقييم الخيارات لهذا النوع 

الجديد من الأوراق المالية.

مزايا صناديق الاستثمار المغلقة المتداولة

تتطلع تداول السعودية إلى مساهمة صناديق الاستثمار 
المغلقة في إضافة المزيد من التنوع إلى مجموعة خيارات 

الاستثمار المتاحة للمستثمرين، بالإضافة إلى المضي قدماً 
في تطوير طروحات الأسواق المالية في المملكة. وتوفر 

هذه الصناديق سيولة أكبر للمستثمرين، حيث يمكن تداولها 
في أي وقت خلال ساعات التداول.

وللمقارنة، هناك سوق ثانوية محدودة لسندات الدين مثل 
السندات والصكوك، ولا يتم شراء وبيع الأسهم الخاصة 

بسهولة من خلال التداول اليومي في السوق. 

الخيارات التقليدية هي إلى حد كبير استثمارات معقولة 
التكلفة للمؤسسات أو الأفراد ذوي الملاءة المالية العالية. 

ومع ذلك، فإن الوحدات المتنوعة في الصناديق تجعلها 

أكثر جاذبية لصغار المستثمرين الأفراد، لأنها لا تولد مخاطر 
عالية، وذلك لأن الوحدات المتنوعة تقلل من فرص الخسارة 

الإجمالية، وفي الوقت نفسه تشجع نمو الأصول.

تقدم صناديق الاستثمار المحدودة فرصة لشركات الاستثمار 
أيضاً، مما يسمح للمؤسسات بابتكار أوراق مالية جديدة تلبي 

الاحتياجات المحددة لمختلف الشرائح من المستثمرين. كما 
أنها تسمح للشركات بإنشاء منتجات تستفيد من مجالات 

خبرتها المحددة.

الاستقرار

في المملكة العربية السعودية، يمكن أن تستثمر صناديق 
الاستثمار المحدودة في جميع أنواع الأصول باستثناء 

العقارات، حيث تندرج هذه الاستثمارات تحت صناديق 
الاستثمار العقارية المتداولة. تتشابه صناديق الاستثمار 

المغلقة وصناديق الاستثمار العقارية المتداولة في عدة 
مجالات، أولها أن كليهما يجمع مقداراً محدداً من رأس المال 
ويستخدمه لتوليد عوائد يتم توزيعها على مالكي الوحدات. 

على عكس الأسهم، تعتبر أسعار الوحدات في صناديق 
الاستثمار المغلقة وصناديق الاستثمار العقارية المتداولة 

بشكل عام استثماراً مستقراً. وعلى هذا النحو، يجب ألا يتوقع 
المستثمرون جني الأموال أو خسارتها بسبب التقلبات في 

الأسعار. وبالتالي، فإن هذه الصناديق هي نوع من الاستثمار 
الآمن الذي يمكن التنبؤ به.

تسمح الصناديق المغلقة لمجموعة 
واسعة من المستثمرين باكتساب 

مجموعة متنوعة من الأصول 
الأساسية. وتنقسم هذه المجموعة 

إلى وحدات ذات قيمة أقل تكون 
يسيرة التكلفة ويسهل وصول 

المستثمرين الأفراد إليها.

تتشابه صناديق الاستثمار المغلقة 
وصناديق الاستثمار العقارية المتداولة في 

عدة مجالات، أولها أن كليهما يجمع مقداراً 
محدداً من رأس المال ويستخدمه لتوليد 
عوائد يتم توزيعها على مالكي الوحدات. 

على عكس الأسهم، تعتبر أسعار الوحدات 
في صناديق الاستثمار المغلقة وصناديق 

الاستثمار العقارية المتداولة بشكل عام 
استثماراً مستقراً.
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السيولة

يُنظر إلى كلا النوعين من الصناديق على أنهما خياران مثاليان 
للاستثمار في الأصول التي تفتقر إلى السيولة - دون 

وجود المشترين والبائعين الراغبين بأحجام كافية لتسهيل 
التداول - لأنها صناديق مغلقة. ويتشكل رأس مال الصندوق 

المفتوح، مثل صناديق المؤشرات المتداولة، عندما يشتري 
المستثمرون وحدات أو يبيعونها مرة أخرى إلى الصندوق، 

الأمر الذي يتطلب تعديل ممتلكات الصندوق لضمان مزيج 
الأصول المناسب.

ويعدّ هذا الهيكل مناسباً للصناديق التي تستثمر في 
الأصول القابلة للتسييل مثل الأسهم، ولكن ليس لتلك التي 

تستثمر في الأصول الأقل سيولة. إن وجود مبلغ محدد 
من رأس المال، بالإضافة إلى تحويل الاستثمارات وعملية 

الاسترداد إلى التداول القائم على سوق الأوراق المالية، 
يحمي الصندوق من العوائد المنخفضة التي يمكن أن 

تنجم عن الحاجة إلى البيع في الأسواق منخفضة السيولة 
لإعادة توازن المحافظ. وقد يؤدي القيام بذلك إلى تعريض 

الصناديق لبيع الأصول بأسعار مخفضة.

إطار العمل التشغيلي 

يتم تنظيم صناديق الاستثمار المغلقة في المملكة العربية 
السعودية من قبل هيئة السوق المالية، والتي أصدرت 

العديد من اللوائح التنظيمية المتعلقة بالصناديق. تتناول 
التعليمات الخاصة بصناديق الاستثمار المغلقة المتداولة، 

على وجه التحديد، عمليات تشغيل وحوكمة هذه الصناديق، 
وتوضح أن هذه الورقة المالية مناسبة لمجموعة من 

الأصول، مع استثناء الاستثمار العقاري. لائحة صناديق 
الاستثمار هي مجموعة شاملة من اللوائح التنفيذية التي 

تنطبق على جميع الصناديق، حيث تغطي هذه اللوائح إدارة 
الصندوق والوصاية عليه، كما أنها تحتوي على أحكام تتعلق 

بالأموال العامة، والخاصة، والأجنبية.

وفي الوقت نفسه، توضح قواعد هيئة السوق المالية بشأن 
طرح الأوراق المالية والالتزامات المستمرة تفاصيل عملية 

إنشاء الإدراج، وتحدد متطلبات الإفصاحات المستمرة. على 
وجه التحديد، فإن الحد الأدنى لرأس المال الذي يجب أن 

يسعى صندوق استثمار مغلق إلى جمعه هو 300 مليون 
ريال سعودي، والحد الأدنى لعدد مالكي الوحدات هو 200. 

بالإضافة إلى ذلك، يجب أن يمتلك مالكو الوحدات من 
الجمهور نسبة 30% على الأقل من إجمالي وحدات صندوق 

الاستثمار المغلق.

مدير الصندوق

يجب تشغيل إدارة الاستثمار المغلقة من قبل مدير صندوق 
مرخص من قبل هيئة السوق المالية. ويعتبر المدير مسؤولًا 

عن الإشراف على إدارة الصندوق وفقاً لشروطه وأحكامه، 
وإجراء الإفصاحات المطلوبة للجهة التنظيمية، وضمان 

الامتثال لجميع القواعد واللوائح.

%30
من وحدات صناديق الاستثمار المغلقة يجب أن 

تكون مملوكة لمالكي وحدات الصندوق وفقاً للوائح 
التنظيمية. والحد الأدنى لعدد مالكي الوحدات في 

الصندوق هو 200 مستثمر.

صناديق الاستثمار المغلقة المتداولة )CEFs(صناديق الاستثمار العقارية المتداولة )REITs(الخصائص

 الكيان القانوني 
للصندوق

صندوق استثمار محدودصندوق استثمار محدود

300 مليون ريال سعودي بحد أدنى500 مليون ريال سعودي بحد أدنىحجم الصندوق

 القيمة الاسمية 
لكل وحدة

10 ريالات سعودية لكل وحدة10 ريالات سعودية لكل وحدة

 الطرح العام 
)الاكتتاب(

طرح عام للوحداتطرح عام للوحدات

200 مستثمر بحد أدنى200 مستثمر بحد أدنىعدد المستثمرين

يجب أن يتم توزيع 90% على الأقل من صافي أرباح توزيعات الأرباح
الصندوق سنوياً على مالكي الوحدات

لا ينطبق

يجب ألا تتجاوز الرافعة المالية 50% من إجمالي قيمة الرافعة المالية
أصول الصندوق

يجب ألا تتجاوز الرافعة المالية 30% من إجمالي 
قيمة أصول الصندوق

يجب أن تكون الأصول مسجلة باسم طرف ثالث ملكية الأصول
)أمين الحفظ( ومملوكة لمالكي الوحدات

يجب أن تكون الأصول مسجلة باسم طرف 
ثالث )أمين الحفظ( ومملوكة لمالكي الوحدات

30% على الأقل من إجمالي وحدات صناديق الأسهم الحرة
الاستثمار العقارية المتداولة مملوكة لمالكي 

الوحدات من الجمهور

30% على الأقل من إجمالي وحدات صناديق 
الاستثمار المحدودة مملوكة لمالكي الوحدات 

من الجمهور

يجب استثمار ما لا يقل عن 75% من اجمالي قيمة نطاق وقيود الاستثمار
 أصول الصندوق وفقاً لآخر بيانات مالية مدققة 
في عقارات مطورة مبنية، مؤهلة لتوليد إيرادات 

دورية وإيجارية

يحظر أن يستثمر الصندوق أكثر من 25% من 
إجمالي أصول الصندوق في أصل واحد، كما 

يحظر من الاستثمار في الأصول العقارية. 
ويُسمح باستثمار أكثر من 35% من صافي 

أصول الصندوق في أدوات الدين الحكومية.

على غرار ساعات التداول في السوق الرئيسيةعلى غرار ساعات التداول في السوق الرئيسيةوقت التداول

 10% 10%حدود التقلبات
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الاجتماعات مع المستثمرين المحتملين لتسويق الطرح. 
وبعدها يتم تنفيذ مستندات المعاملة، ثم تحويل رأس 

المال من المستثمرين إلى الصندوق، وتسجيل الصندوق 
لدى جهة التسجيل وإدراجه في تداول السعودية. يتم إخطار 

هيئة السوق المالية بالتخصيصات النهائية للمستثمرين 
وإجمالي العائدات.

القيود والأحكام

هناك العديد من الأحكام التي تنظم الأصول في محفظة 
الصندوق، بما في ذلك:

لا يمكن أن يشكل أصل واحد في الصندوق أكثر من 	 
25% من صافي قيمة الأصول، مع بعض الاستثناءات 

للصناديق العامة الخاصة.
لا يمكن أن تتجاوز الرافعة المالية نسبة 30% من 	 

الأصول.
يمكن استثمار أكثر من 10% من صافي قيمة الأصول 	 

في الأصول غير القابلة للتسييل.
يمكن استثمار أكثر من 35% من صافي قيمة أصول 	 

الصندوق في الدين الحكومي.

متطلبات الإفصاح

بعد إتمام متطلبات الإدراج، يجب نشر شروط وأحكام 
الصندوق على المواقع الإلكترونية الخاصة بشركة 

الاستثمار وتداول السعودية، وتحديثها على الفور بعد أي 
تغييرات جوهرية على الأدوات. على مديري الصناديق أيضاً 

مشاركة المعلومات، بما في ذلك:
الإعلان عن أي تغييرات جوهرية في الشروط والأحكام.	 
تقارير منتظمة تتضمن النتائج المالية لفترات محددة.	 
تقييم الصندوق كل ستة أشهر. 	 

تتضمن التغييرات الجوهرية التي تتطلب الإعلان أي 
تطورات كبيرة ليست معروفة لعامة الجمهور، وتلك التي 

قد يعتبرها أي مستثمر محتمل أو مالك وحدات حالي ذات 
تأثير جوهري على الصندوق، بما في ذلك:

أي تغيير في الرسوم.	 
أي انخفاض في الأصول أو الأرباح يتجاوز نسبة %10.	 
الاستحواذ، أو بيع، أو تأجير، أو رهن أصل يشتمل على 	 

أكثر من 10% من الصندوق.
أي تغيير في المجلس أو لجانه.	 

السوق المالية سلسلة من السجلات التي توضح 
بالتفصيل القيادة، والمديرين، ومقدمي الخدمات، 

والبيانات المالية، وغيرها من الإفصاحات الأخرى اللازمة، 
والتي يجب أن تكون جميعها متاحة في وثيقة باللغة 

العربية. أما الوثيقة الرئيسية فهي الشروط والأحكام، والتي 
يجب أن تتضمن التفاصيل الأساسية مثل مدة الصندوق 

وأهدافه واستراتيجياته، والأهداف المتوقعة لأنواع 
الأصول التي يخطط لاكتسابها، وطرق إدارة السيولة، 

وحساب الأصول، والسيناريوهات التي يمكن من خلالها 
إقفال الصندوق. ويجب الإفصاح عن تضارب المصالح 
وكذلك حقوق مالكي الوحدات، والسياسات المتعلقة 

بقضايا مثل توزيعات الأرباح وزيادة رأس المال. ويجب أيضاً 
تحديد الرسوم المختلفة التي يجب دفعها لمدير الصندوق، 

وتداول السعودية، ومقدمي الخدمات الآخرين.

يجب أن توفر النتيجة النهائية للمستثمرين فهماً شاملًا لما 
يمكن توقعه كمالكين للوحدات، وكيف يمكنهم المشاركة، 
وكذلك مقايضة ممتلكاتهم واستبدالها. ويجب أن يشارك 

مديرو الصناديق أهدافاً واستراتيجيات واسعة في الوثيقة، 
ولكن ليس من الضروري تفصيل خطط استثمار محددة لا 

يكون المديرون متأكدين تماماً من إمكانية تنفيذها.

بمجرد تقديم جميع الوثائق اللازمة إلى هيئة السوق المالية 
للحصول على الموافقة التنظيمية، يكون الوقت قد حان 
للاستعداد لعملية البيع. تتطلب مرحلة التوزيع أن يقوم 
المدير المتوقع بإنشاء استراتيجية تسويق، بما في ذلك 

عرض تقديمي للمستثمر. سيقوم المدير بعد ذلك بتنسيق 

بعــد اختيــار الهيــكل، تتطلــب عمليــة تحويــل الصنــدوق مــن 
فكــرة إلــى واقــع قيــام منشــئي الصنــدوق بتعييــن مجموعــة 

مــن المستشــارين لتأديــة أدوار رئيســية، حيــث يشــمل هــؤلاء 
الأفــراد والمؤسســات كلًا مــن مديــر الصنــدوق وأعضــاء 

مجلــس الصنــدوق.

ويقوم هؤلاء القادة بدورهم بتعيين جهات خارجية للحصول 
على الخدمات المهنية والإدارية، بما في ذلك المستشار 

القانوني، لضمان الامتثال للقانون السعودي، وأمين الحفظ 
الذي سيكون بمثابة الحائز الرسمي لوثائق ملكية الأصول، 

والمديرين الثانويين للإشراف على أنواع معينة من الأصول.

يجــب أيضــاً تعييــن مدققــي حســابات لمراجعــة البيانــات الماليــة 
ومراجعــة المعلومــات الضريبيــة وتلــك الخاصــة بالــزكاة. والــزكاة 
هــي رســم شــبيه بالضريبــة يتــم تحصيلــه مــن الكيانــات المحليــة 
بنســبة 2.5% مــن أصولهــا. قــد تتغيــر اللوائــح المنظمــة للــزكاة 

فــي حالــة تنفيــذ قــرارات وزاريــة متعلقــة بالــزكاة، مــع انتقــال 
عــبء الســداد فــي بعــض الحــالات مــن حاملــي الأوراق الماليــة 

إلــى الصندوق.

وبعد ملء شواغر هذه الوظائف الرئيسية، تكون الخطوة 
التالية في عملية إدراج الصناديق هي هيكلة الصندوق 
وإنشاء الوثائق الضرورية للطرح والإدراج. وتطلب هيئة 

ويكون مدير الصندوق مسؤولًا مالياً عن أي خسائر ناجمة 
عن إهماله أو سوء سلوكه، ويقدم تقاريره إلى مجلس إدارة 
الصندوق، والذي يجب أن يفي بمؤهلات الاستقلالية على 

النحو المنصوص عليه في لوائح الصناديق الاستثمارية. 
وتشمل الوظائف التي سيتم تعيينها من قبل مدير الصندوق 

المدققين الخارجيين، بالإضافة إلى أمين الحفظ المسؤول 
عن حيازة سندات الملكية الرسمية وغيرها من وثائق ملكية 

أصول الصندوق.

ويسُمح لمدير الصندوق باستخدام خدمات أطراف خارجية 
لتنفيذ وظائف في الإدارة. إذا كان الصندوق يستثمر في 

أصول تتطلب طرفاً خارجياً، فيجب الكشف عن هويات هؤلاء 
المدراء الفرعيين للجهات التنظيمية. على سبيل المثال، 

قد يقوم الصندوق الذي يستثمر في أصول خارج المملكة 
العربية السعودية بتوظيف شركة استثمار أجنبية في ذلك 

البلد للمساعدة في تحديد واختيار تلك الأسهم.

عملية الطرح

تتمثل الخطوة الأولى في إطلاق صندوق استثمار مغلق 
في الاختيار بين طرح عام أو طرح خاص. غالباً ما يكون الخيار 
الثاني هو الأفضل لوجود عدد أقل من متطلبات الإفصاح 

والتوثيق، على الرغم من الحاجة إلى مستثمرين أكثر خبرة.

تتطلب عملية تحويل الصندوق 
من فكرة إلى واقع قيام منشئي 

الصندوق بتعيين مجموعة من 
المستشارين لتنفيذ أدوار رئيسية، 

بما في ذلك مدير الصندوق وأعضاء 
مجلس الإدارة. ويعين هؤلاء القادة 

جهات خارجية للقيام بالخدمات 
المهنية والإدارية، بما في ذلك 

المستشار القانوني.
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لمحة عامة عن أدوات 
الدين للشركات

2017م
المملكة العربية السعودية تعتزم التركيز 

على تطوير سوق أدوات الدين.

21.4 مليار ريال سعودي
قيمة إصدارات صكوك/ سندات الشركات 

في نهاية عام 2022م.

5 سنوات
أكثر فترات سداد الدين شيوعاً.

تستضيف المملكة العربية 
السعودية سوق أدوات 
الدين الأكثر نشاطاً في 

المنطقة، سواء من حيث 
السندات التقليدية أو 
نظيرتها المتوافقة مع 

الشريعة الإسلامية. يتم 
بيع هذه الطروحات من 

قبل الشركات والحكومات، 
والشركات المرتبطة 

بالحكومة. وتوفر طريقة 
لتنويع مصادر التمويل، كما 

أنها توفر المرونة في ظروف 
السوق الصعبة من خلال 
تقليل اعتماد الشركة على 

البنوك بالنسبة لرأس المال 
المقترض.

تبيع الحكومات أيضاً الديون 
من أجل تسهيل توسيع 

الأسواق المالية، حيث تهدف 
الإصدارات الحكومية إلى 

تشجيع القطاع الخاص ليحذو 
حذوها من خلال وضع معيار 

خاص للتسعير.

أدوات الدين 
الخاصة بالشركات
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العائــد المتوقــع يعتبــر قيمــة ثابتــة علــى عكــس الأســهم التــي 
يكــون العائــد فيهــا مبلغــاً مجهــولًا. كمــا أنّ احتماليــة خســارة 

مســتثمري الديــون لأموالهــم تكــون أقــلّ. لذلــك، فــإن الســندات 
والصكــوك مناســبة لصغــار المســتثمرين الأفــراد، والبنــوك، 

وغيرهــم ممــن يرغبــون فــي جنــي وتحقيــق الأربــاح والعائــدات 
دون التعــرض لمخاطــر عاليــة بفقــدان رأس المــال. وتعــد 

الاســتثمارات أيضــاً وســيلة لموازنــة المخاطــر فــي محفظــة 
تتضمــن الأســهم والاســتثمارات الأخــرى التــي تهــدف إلــى زيــادة 
رأس مــال المســاهمين. يمكــن إدراج الســندات والصكــوك فــي 

تــداول الســعودية، ويمكــن تداولهــا مثــل الأســهم أو صناديــق 
المؤشــرات المتداولــة فــي الســوق الماليــة، أو بيعهــا فــي 

عمليــات طــرح خاصــة. وتتمثــل ميــزة البيــع العــام أو المزايــدة 
فــي وجــود مجموعــة أكبــر مــن المســتثمرين المحتمليــن، فــي 

حيــن أن ســلبية هــذه الطريقــة تتمثــل فــي وجــود عــدد أكبــر مــن 
متطلبــات الإفصــاح، ســواءً عنــد الإدراج أو بشــكل مســتمر 
حتــى تتــم تســوية الديــن. وعليــه، فــإن الطــرح الخــاص يعتبــر 

الخيار الأســرع والأكثر شــيوعاً. 

يســلط تاريــخ ســوق أدوات الديــن فــي المملكــة العربيــة 
الســعودية الضــوء علــى الــدور الــذي تلعبــه الســوق فــي 

تطويــر الشــركة. ومــع زيــادة الإقبــال علــى التمويــل المتوافــق 
مــع الشــريعة الإســلامية خــلال العقــود الثلاثــة الماضيــة 
بشــكل خــاص، أصبحــت الصكــوك خيــاراً شــائعاً للتمويــل 
بالنســبة للشــركات الســعودية، بمــا فــي ذلــك الشــركات 
الصغيــرة والمتوســطة الحجــم. ومنــذ عــام 2017م، أدى 

التــزام القطــاع العــام المتزايــد بســوق الديــن إلــى زيــادة 
النشــاط فــي هــذا القطــاع عبــر الأســواق الماليــة فــي المملكــة 

العربيــة الســعودية. 

تهــدف تــداول الســعودية إلــى تعزيــز التــداول الثانــوي لأدوات 
الدين في الســنوات القادمة، مع تطلعات بأن تســاعد 

أنــواع جديــدة مــن الأوراق الماليــة، مثــل الصناديــق المغلقــة 
المتوفــرة فــي الســوق، علــى إنشــاء علاقــات متبادلــة المنفعــة، 

تعزز التداول بشــكل غير مباشــر. وتعتبر صناديق الاســتثمار 
المغلقــة علــى ســبيل المثــال، منتجــاً جديــداً يمكــن لشــركات 

الاســتثمار أن تنشــئه وتدرجه في تداول الســعودية، بوحدات 
متداولــة فــي الســوق. بالإضافــة إلــى ذلــك، قــد يكــون مــن 

الأســهل على صغار المســتثمرين الأفراد المشــاركة في ســوق 
أدوات الديــن مــن خــلال الصكــوك أو صناديــق الســندات، لأن 
الوحــدات التــي تتكــون منهــا الصناديــق غالبــاً مــا يكــون تداولهــا 

أســهل من الســندات أو الصكوك نفســها.

ما هو سوق أدوات الدين؟

تســتضيف المملكة العربية الســعودية ســوق أدوات الدين 
الأكثر نشــاطاً في المنطقة، ســواء من حيث الســندات 

التقليديــة أو نظيرتهــا المتوافقــة مــع الشــريعة الإســلامية. 
يتــم بيــع هــذه الطروحــات مــن قبــل الشــركات والحكومــات، 

والشــركات المرتبطــة بالحكومــة. كمــا أنهــا توفــر طريقــة لتنويــع 
التمويــل وزيــادة المرونــة فــي ظــروف الســوق الصعبــة مــن 

خــلال تقليــل اعتمــاد الشــركة علــى البنــوك للحصــول علــى رأس 
المــال المقترض.

وتبيــع الحكومــات أيضــاً الديــون مــن أجــل تســهيل توســيع 
الأســواق الماليــة، حيــث تهــدف الإصــدارات الحكوميــة إلــى 

تشــجيع القطــاع الخــاص ليحــذو حذوهــا مــن خــلال وضــع 
معيــار خــاص للتســعير. ســابقاً، قامــت الشــركات الســعودية 

المرتبطــة بالحكومــة بالاســتفادة مــن الأســواق المحليــة 
بالريــال الســعودي قبــل التوجــه إلــى أســواق الائتمــان الدوليــة 

للاقتــراض بعمــلات أخــرى. 

بالنســبة للشــركات، يعتبــر بيــع الســندات فرصــة للوصــول 
إلــى رأس المــال دون الاضطــرار إلــى الحصــول علــى تصنيــف 

ائتمانــي، حيــث يجــذب الســوق مجموعــة مــن المســتثمرين 
المتمرســين الذيــن يقومــون بأبحاثهــم وتحليلاتهــم الخاصــة 

حــول الســندات المطروحــة وبيانــات الشــركة. وتوفــر الســندات 
والصكــوك أيضــاً المزيــد مــن الخيــارات عندمــا تقــوم الشــركة 

بزيــادة رأس المــال لغــرض محــدد، أو للتوســع أو لمنتــج معيــن، 
علــى عكــس نفقــات التشــغيل العامــة. ومــن الأمثلــة حــول 
هــذه الخيــارات تعزيــز القــدرة علــى هيكلــة توقيــت الســداد، 

والديــون القابلــة للتحويــل، والتــي يمكــن تحويلهــا إلــى أســهم 
إذا تــم اســتيفاء شــروط معينــة، وبرامــج إصــدار الديــون، حيــث 

يمكــن الموافقــة علــى عمليــات بيــع متعــددة بمــرور الوقــت فــي 
عمليــة واحــدة بالنســبة للمســتثمرين. وتعتبــر ديــون الشــركات 
والحكومــة اســتثمارات أكثــر أمانــاً واســتقراراً مــن الأســهم، لأن 

تهدف تداول السعودية إلى تعزيز التداول 
الثانوي لأدوات الدين في السنوات 

القادمة، مع تطلعات بأن تساعد أنواع 
جديدة من الأوراق المالية، مثل الصناديق 
المغلقة المتوفرة في السوق، على إنشاء 

علاقات متبادلة المنفعة، تعزز التداول 
بشكل غير مباشر.

نظرة عامة على سوق أدوات الدين بالمملكة العربية السعودية 

قيمة الإصدارات المحلية السنة
)مليار سعودي(

202276.5م
202175.3م
202050.4م
201969.8م
201848.8م

حجم التداول في السوق السنة
الثانوية )مليار سعودي(

202224م
202161م
202075م
201910م
20180.8م

 إجمالي حجم التداول في السوق 
الثانوية للصكوك الحكومية الإصدارات الحكومية

الجهات الحكومية

صناديق الاستثمار المشترك

الشركات الاستثمارية

جهات أخرى

البنوك

الأفراد

20.9

2022م2021م2020م2019م2018م2017م2016م2015م2014م
 المصدر :إتش إس بي سي، بلومبرغ

21.1

قيمة إصدارات أسواق أدوات الدين )مليار ريال سعودي(

التوزيع العام للمستثمرين

9.7

18.3

5.2
2.2

23.5

51.7

15.8

المصدر: تداول وأرقامالمصدر: المركز الوطني لإدارة الدين، ووزارة المالية، وتداول

%30.30

%1.02

%67.13

%0.03

%0.46

%1.05
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المرابحة: عقد بيع مؤجل يتم بموجبه شراء سلعة 	 
متوافقة مع الشريعة، أو بيعها مقابل أقساط تضاف 

إلى سعر الشراء، بالإضافة إلى هامش ربح متفق عليه.

تجدر الإشــارة إلى أن هيكل الصكوك الســائد المســتخدم 
في ســوق أدوات الدين الســعودية هو صكوك الاســتثمار، 
وهــو مزيــج مــن نموذجــي المضاربــة والمرابحــة، وعــادة مــا يتــم 

اســتثمار 51% أو أكثر من عائدات صكوك الاســتثمار في 
أصــول المضاربــة، بينمــا يتــم اســتثمار العائــدات المتبقيــة فــي 

معامــلات المرابحة.

إطار العمل التشغيلي

يمكن هيكلة أدوات الدين كسندات تقليدية أو صكوك 
متوافقة مع الشريعة الإسلامية. وقد يكون الخيار الثاني 
أكثر شيوعاً نظراً لأن التوافق مع الشريعة مطلب لبعض 

المستثمرين. وتعتبر الصكوك مثل السندات من ناحية 
 توفيرها عائداً محدداً على مدى فترة محددة - قسيمة - 

ولكنها تختلف عن السندات بحيث لا تشكل العوائد 
مدفوعات الفائدة ولكن تعتبر القسيمة قيمة مدفوعة 

.للمشاركة في المخاطر التجارية مع البائع

تــم إصــدار غالبيــة الديــون فــي الســنوات الأخيــرة لمــدة أو 
تاريخ اســتحقاق خمس ســنوات. وكانت ثاني أكثر فترات 

الســداد شــيوعاً ســبع ســنوات، تليها عشــر ســنوات. قدمت 
غالبية الإصدارات ســعر عائد متغيراً بدلًا من تحديد ســعر 
ثابــت، والــذي عــادةً مــا يتــم تحديــده مــن خــلال تقديــم زيــادة 
مقابــل الســعر المعــروض بيــن البنــوك فــي المملكــة العربيــة 

الســعودية، وهو متوســط أســعار الفائدة التي تقدمها 
البنــوك للبنــوك الأخــرى للإقــراض غيــر المضمــون قصيــر 

الأجل. وفي معظم الحالات، تكون القســيمة مســتحقة 
الدفــع دفعــة واحــدة، أو علــى شــكل مبلــغ مقتطــع 

عند الاســتحقاق. ويمكن أن تشــمل الخيارات الأخرى 
المدفوعــات المنتظمــة خــلال مــدة الســندات، والتــي 

تســمى الإهلاك، وخيارات الســداد المبكرة، والمعروفة 
باســم خيار الشــراء.

الخيارات المتوافقة مع الشريعة

يمكن لمصدري الصكوك اختيار العديد من الهياكل التي 
أصبحت شائعة ومقبولة على نطاق واسع في عالم 

التمويل المتوافق مع الشريعة الإسلامية:
المضاربة: عقد لتقاسم الأرباح، يساهم فيه أحد 	 

الطرفين بفكرة سينفذها بينما يوفر الطرف الآخر 
رأس المال. يتم تقاسم الأرباح وفق الشروط المتفق 

عليها مسبقاً ويتحمل موفر رأس المال أية خسائر.
المشاركة: شراكة يساهم فيها الطرفان برأس مال، 	 

ويتم تقاسم الأرباح والخسائر وفق نسبة رأس المال 
المساهم به.

الوكالة: عقد ترتيب وكالة يعين بموجبه أحد الطرفين 	 
طرفاً آخر لأداء خدمة أو مهمة نيابة عن الطرف الآخر.

الإجارة: هيكل إيجار يتم فيه تأجير الأصول المتوافقة 	 
مع الشريعة الإسلامية إلى شريك لفترة زمنية 

محددة مقابل مدفوعات محددة.

يبين الشكل أدناه الهيكل العام لصكوك الاستثمار:

خصائص أدوات الدين

المدة أو فترة تاريخ الاستحقاق
على مدى السنوات الخمس الماضية، تم إصدار غالبية أدوات 

الدين )62.2%( لمدة خمس سنوات، والتي ما تزال المدة 
المفضلة للمستثمرين في السوق. هناك أيضاً إصدارات 
ذات فترات استحقاق مدتها سبع وعشر سنوات، والتي 

تمثل نسبة 21.6% نتيجة الطلب من مجموعة معينة من 
المستثمرين، وهم في العادة سندات الخزانة المصرفية، 

وصناديق التقاعد، والهيئات الحكومية ذات الصلة. يلخص 
الرسم البياني أدناه آجال استحقاق أدوات الدين في أسواق 

أدوات الدين السعودية.

فيما يلي وصف المبادئ الإسلامية التي يتم تطبيقها عادة في معاملات الصكوك:

الوصفالمبدأ

عقد لتقاسم الأرباح يساهم فيه أحد الطرفين من خلال جهود ريادة الأعمال الخاصة به المضاربة
بينما يساهم الطرف الآخر برأس المال، ويتم تقاسم أي أرباح بين الطرفين على أساس 

متفق عليه مسبقاً، في حين يتحمل مزود رأس المال الخسائر

عقد شراكة بين طرفين أو أكثر يساهم فيه كل منهم برأس المال، ويتم تقاسم الربح المشاركة
بين الأطراف على أساس نسبة المشاركة في الربح المتفق عليها في العقد، ويتم 

تقاسم أي خسارة بين الأطراف على أساس نسبة المساهمة المتفق عليها

عقد وكالة يعين بموجبه أحد الطرفين جهة أخرى لأداء مهمة معينة نيابةً عن ذلك الوكالة
الطرف

يتم في الإجارة تأجير الأصول القابلة للتأجير المتوافقة مع الشريعة الإسلامية مثل الإجارة
الأرض، والبناء، والمنشآت، والمعدات، وما إلى ذلك على مدار فترة محددة بسعر 

محدد )مدفوعات الإيجار(

عقد يشير إلى صفقة بيع وشراء بعض السلع المتوافقة مع الشريعة الإسلامية حيث المرابحة
يتم دفع سعر البيع على أساس مؤجل وعلى أقساط مع فترة سداد متفق عليها 

مسبقاً، ويكون سعر البيع مساوياً لسعر الشراء مضافاً إليه الربح
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من هي الأطراف المشاركة؟

هناك العديد من الأطراف المشاركة في عملية الإدراج، 
وتستمر مشاركتها في بعض الحالات حتى استحقاق الدين، 

حيث يتم التعاقد مع مدير اكتتاب، عادةً ما يكون شركة 
استثمار، لإدارة عملية الإدراج، بما في ذلك هيكلة أداة الدين، 

وضمان الامتثال للوائح هيئة السوق المالية والشريعة، 
إن انطبقت، وإنشاء نشرة الإصدار، وتسويق الطرح 

للمستثمرين المحتملين.

كما يضمن المستشار القانوني الامتثال للقانون السعودي، 
والقانون الإنجليزي، والقوانين الخاصة بمناطق الاختصاص 

القانوني الأخرى في حال كان الإدراج سيتم في أسواق 
مالية متعددة في بلدان مختلفة. وعادةً ما يستخدم كل من 

المُصدِر ومدير الاكتتاب مستشاراً منفصلًا.

كذلك يتعين وجود مسؤول للمدفوعات ليتولى حساب 
عمليات الاسترداد وتوزيعها. أما في حالة الصكوك، فيتولى 

حساب الأرباح. 

وعلى مدققي الحسابات مراجعة المعلومات المالية في 
الوثائق، وكذلك مراجعة المعلومات الضريبية ومعلومات 

الزكاة، التي تعد بمثابة رسوم مماثلة للضريبة في المملكة 
العربية السعودية ويتم تحصيلها من الكيانات المحلية 

بمعدل 2.5% من أصولها. وقد تتغير اللوائح المنظمة للزكاة 
قريباً إذا تم تنفيذ القرارات الوزارية المنتظرة، الأمر الذي من 
شأنه أن يؤدي إلى نقل عبء الدفع في بعض الحالات من 

حاملي أوراق مالية معينة إلى مُصدري أو مديري الأوراق 
المالية. وقد تنطبق هذه التغييرات فقط على السندات غير 

الحكومية في سوق أدوات الدين، في حين أن زكاة الديون 
التي تبيعها الحكومة ستدفعها الدولة.

ومن الأدوار المطلوبة لإصدار الصكوك موافقات لجنة 
الشريعة، والتي تكون عادةً عبارة عن مجلس من علماء الدين 

المؤهلين والمتخصصين في أمور التمويل. بالإضافة إلى 
ذلك، يعمل وكيل حملة الصكوك على تمثيل مصالحهم من 

خلال مراقبة الامتثال طوال العملية.

الطروحات العامة

أتاحت الطروحات العامة في الماضي وصول مجموعة أكبر 
من المستثمرين، لكن معظم المستثمرين المشاركين حالياً 
يُعتبرون مؤهلين للاستثمار عن طريق الطرح الخاص. ومع 
ذلك، فإن الإصدارات العامة ما تزال عاملًا أساسياً لتطوير 

السوق، ويُنظر إليها عموماً على أنها استثمارات تتسم 
بالمسؤولية الاجتماعية. 

والفرق الرئيسي الثاني هو أن الطروحات العامة تتطلب 
نشرة إصدار وهي وثيقة باللغة العربية يتم مشاركتها مع 

المستثمرين المحتملين، ويجب أن تتضمن جميع المعلومات 
ذات الصلة التي قد يحتاجها المستثمرون المحتملون قبل 

اتخاذ القرار، بما في ذلك تفاصيل حول أداة الدين التي 
سيتم إصدارها، والشركة المصدرة وتاريخها المالي وآفاق 

السوق، وظروف السوق، والمخاطر المتصورة.

يمكــن تقديــم نشــرة تمهيديــة لبيــع أداة ديــن واحــدة أو 
سلســلة من أدوات الدين. وتســمح برامج الإصدار 

المســتمرة للبائــع باســتخدام نفــس مجموعــة الوثائــق 
لإصــدار أدوات ديــن متعــددة بمــرور الوقــت. وتكــون تكاليــف 
إعــداد الوثائــق أعلــى قليــلًا. لكــن بمــا أن هــذه الوثائــق يمكــن 

اســتخدامها لتنفيــذ عمليــات بيــع متعــددة، فــإن التكلفــة 
الفعليــة للبائــع تكــون أقــل. ويســمح برنامــج الإصــدار 

بالمبيعــات علــى فتــرات منتظمــة أو علــى أســاس نفعــي، 
عندمــا يــرى البائــع أن ظــروف الســوق مواتيــة.

متطلبات الطرح

توضح قواعد طرح الأوراق المالية والالتزامات المستمرة، 
المنشورة من قبل هيئة السوق المالية، تفاصيل إجراءات 

الإدراج ومتطلبات الإفصاح المستمرة.

أول خيار يجب على المُصدِر اتخاذه هو ما إذا كان يرغب في 
إجراء طرح عام أو طرح خاص. وغالباً ما يكون الخيار الأخير هو 
الأفضل نظراً لوجود عدد أقل بكثير من متطلبات الإفصاح، 

لكن مجموعة المستثمرين تقتصر في هذه الحالة على أولئك 
الذين لديهم خبرة كافية ولديهم رأس مال كافٍ للمشاركة. 

ولم يكن ذلك يمثل عقبة في الماضي، حيث يوجد 
بالمملكة العربية السعودية مجموعة كبيرة من المستثمرين 

المتمرسين. إجمالًا، لا تؤدي الطروحات العامة أيضاً إلى زيادة 
الطلب بشكل ملحوظ مقارنةً بالطروحات الخاصة.

هناك حافز إضافي يتمثل في أن الطرح الخاص يكون أسرع، 
حيث يتعين على هيئة السوق المالية الرد على الطلب 

للحصول على طرح خاص في غضون 10 أيام من تاريخ 
استلام الوثائق، مقارنةً بالرد على طلب إجراء طرح عام الذي 
يتم في غضون 45 يوماً. وفي الحالتين، يستأجر البائع شركة 

استثمار لإدارة بيع أدوات الدين عن طريق إنشاء الوثائق، 
وضمان الامتثال، وإيجاد مستثمرين، وإتمام المعاملة.

الأطراف الرئيسية
الأطراف الرئيسية التي تشارك في المعاملات الخاصة بالصكوك والسندات هي:

الدورالطرف

يقود ويدير عملية الإصدار، والتي تشمل الهيكلة، والحصول على الموافقات ذات الصلة 	 مدير الاكتتاب
)مثل الموافقة الشرعية(، وإعداد الوثائق المطلوبة )أي تعميم الطرح، ووثائق المعاملات(، 

وتقديم المستندات للجهات التنظيمية )أي هيئة السوق المالية(، وما إلى ذلك
ويقود مجمل أعمال التسويق، والتوزيع، والتسوية	 

يقدم المشورة القانونية المتعلقة بالقانون السعودي، أو القانون الإنجليزي، أو قانون 	 المستشار القانوني
السلطات القضائية الأخرى )حيثما ينطبق( ويقوم بصياغة تعميم الطرح، ووثائق 

المعاملات والمستندات الأخرى ذات الصلة
 وإجمالًا، سيتم تعيين مستشارين قانونيين لتقديم المشورة للمصدر ومدير الاكتتاب، 	 

على التوالي

لجنة الشريعة )ينطبق 
هذا فقط على الصكوك(

تقدم المشورة بشأن المسائل المتعلقة بالشريعة، وتصدر أحكام الشريعة فيما يتعلق 	 
بالهيكل ووثائق المعاملة وعادة ما يكون لمدير الاكتتاب لجنة الشريعة الخاصة به

يعزز الثقة فيما يخص المعلومات المالية الواردة في تعميم الطرح، ويراجع قسم الزكاة 	 مدقق الحسابات
والضرائب في تعميم الطرح

وعادةً ما يتم تعيين مدقق الحسابات الموجود حالياً	 

يمثل حملة الصكوك ويراقب الالتزام بالشروط والأحكام	 وكيل حملة الصكوك

يقوم بحساب مدفوعات الأرباح والاسترداد ويحولها إلى المستثمرين، وينشر إشعار دفع 	 مسؤول المدفوعات
التوزيع الدوري
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التخصيص

تنفــذ عمليــة البيــع فــي مرحلــة التخصيــص، حيــث يقــوم 
مديــر الاكتتــاب بتوزيــع نســب البيــع علــى المســتثمرين الذيــن 

قدمــوا العــروض. ويتــم بعــد ذلــك تحريــر وثائــق المعاملــة، 
وتحويــل رأس المــال مــن المســتثمرين إلــى مُصــدِر الديــن. 

أمــا فــي مرحلــة مــا بعــد الإغــلاق النهائــي، فيتــم تســجيل 
الصكــوك أو الســندات ثــم إدراجهــا فــي تــداول الســعودية 

إذا كان الطــرح عامــاً، ويتــم إخطــار هيئــة الســوق الماليــة 
بالتخصيصــات النهائيــة للمســتثمرين وإجمالــي العائــدات. 
وبالنســبة للطروحــات الخاصــة، يجــب إبــلاغ هيئــة الســوق 

الماليــة بالمصطلحــات الأساســية والمخصصــات 
للمســتثمرين الســعوديين.

متطلبات الإفصاح 

بمجرد اكتمال البيع، تفرض على مصدري الديون المدرجة 
علناً متطلبات إفصاح مستمرة. وتتضمن:

إشعار هيئة السوق المالية والجمهور على الفور 	 
بالتطورات التي قد يكون لها تأثير جوهري على سعر 

الأوراق المالية أو أصول أو خصوم المُصدِر، أو مركزه 
المالي، أو قدرته العامة على سداد الدين وفق 

الشروط المحددة. وتشمل الأمثلة أي معاملة، أو دين، 
أو خسارة بقيمة 10% من صافي الأصول أو أكثر، أو 

تغيير الرئيس التنفيذي أو أعضاء مجلس الإدارة، أو 
الإجراءات القانونية التي يمكن أن تؤثر على صافي 

الأصول بنسبة 5% أو أكثر.
تقديم البيانات المالية السنوية والمرحلية المدققة إلى 	 

هيئة السوق المالية.
تقرير سنوي يشتمل على البيانات المالية، والنشاط 	 

التجاري، ورأس المال، والمخاطر، وآفاق العمل.

التحضير للبيع

هناك عدد أقل من المتطلبات المتعلقة بالوثائق بالنسبة 
للطروحات الخاصة، حيث تقدم الوثائق إلى هيئة السوق 

المالية قبل 10 أيام عمل على الأقل من تاريخ الطرح الذي 
يصف الطرح وإدارته، ففي هذه المرحلة، يستعد المسؤولون 

عن الإدراج للبيع.

تتطلب مرحلة التوزيع أن يقوم مدير الاكتتاب بإنشاء 
استراتيجية تسويق، بما في ذلك عرضاً تقديمياً للمستثمرين، 

وسينسق مدير الاكتتاب الاجتماعات مع المستثمرين 
المحتملين لتسويق الطرح، ومتابعة الاهتمام المحتمل، 

والبدء في عملية إنشاء سجل الأوامر، حيث يقدم 
المستثمرون المحتملون العروض لمبلغ الإصدار الذي 

سيشترونه، والعائد المقترح الذي يتوقعونه. وسيستخدم 
مدير الاكتتاب هذه المعلومات عند تحديد التفاصيل النهائية 
للطرح، بما في ذلك سعر الفائدة للديون التقليدية أو العائد 

على أساس الربح بالنسبة للصكوك.

الخطوات الأولى

بمجرد أن يقرر بائع الديون المحتمل إما خيار الطرح الخاص 
أو الطرح العام، ويستقر على هيكل تقليدي أو متوافق مع 

الشريعة الإسلامية، تمر عملية الإدراج عبر عدة مراحل.

في مرحلة التعيين، تتلقى الشركات الموافقات الداخلية من 
مجالس إدارتها للإصدار، ثم تختار مديراً للاكتتاب، ومستشاراً، 

وغيرها من الأدوار.

بعد ذلك تأتي مرحلة الهيكلة والتوثيق، حيث يتم تحديد 
شروط الدين، وإعداد نشرة الإصدار، والتحقق من الامتثال 

للشريعة إن انطبق، والقيام بإجراءات العناية الواجبة.

في مرحلة الإخطار، ســيقوم مدير الاكتتاب بإشــعار هيئة 
الســوق المالية وتقديم نشــرة الإصدار أو وثائق الطرح 

الخــاص للمراجعة.

%51
من الأصول في هيكل الصكوك السائد المستخدم 

في سوق أدوات الدين السعودية، هي صكوك 
الاستثمار المدرجة في أصول المضاربة، بينما يتم 
استثمار العائدات المتبقية في معاملات المرابحة.

تتطلع تداول السعودية وهيئة السوق 
المالية لرؤية المزيد من الطروحات العامة 

التي من شأنها تعزيز السيولة والتنوع 
في السوق من خلال إيجاد عدد أكبر من 

سندات الدين المدرجة.

المراحل الرئيسية
المراحل الرئيسية النموذجية وأهم المحطات في صفقة الصكوك أو السندات:

مرحلة التعيين

موافقة داخلية مثل موافقة مجلس الإدارة على إصدار الصكوك/ السندات، وتعيين 	 
مستشارين للصكوك/ السندات، وما إلى ذلك

تعيين مدير الاكتتاب	 
تعيين أطراف أخرى مثل المستشارين القانونيين، ومدقق الحسابات وغيرهم	 

 مرحلة الهيكلة 
والتوثيق

صياغة الشروط والأحكام والشروط التجارية	 
الهيكلة الشرعية وموافقة اللجنة الشرعية على هيكل الصكوك )ينطبق فقط على الصكوك(	 
صياغة تعميم الطرح ووثائق المعاملات	 
اجتماع العناية الواجبة	 
التوقيع الشرعي على وثائق المعاملة )ينطبق فقط على الصكوك(	 

إعداد إخطار الطرح الخاص أو التقديم للطرح العام لهيئة السوق المالية	 مرحلة الإخطار

مرحلة التوزيع

صياغة استراتيجية التسويق	 
إعداد عرض تقديمي للمستثمرين	 
التنسيق مع المستثمرين المحتملين ومتابعة الاهتمامات المحتملة	 
إنشاء الدفتر	 
الإعلان عن السعر النهائي	 

مرحلة التخصيص 
والتسوية

التخصيص النهائي للمستثمرين	 
الوثائق الخاصة بالصفقة	 
دفع العائدات من المستثمرين المخصص لهم إلى المصدر	 

مرحلة ما بعد الإغلاق

تسجيل الصكوك / السندات من قبل المسجل	 
إدراج الصكوك / السندات من قبل تداول )ينطبق على الصكوك / السندات المدرجة فقط(	 
إخطار هيئة السوق المالية بشأن التخصيص النهائي للمستثمرين وإجمالي المتحصلات من 	 

الصكوك / السندات
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الحلول المقترحةالأخطاء الشائعة
عدم الامتثال لجميع متطلبات لوائح حوكمة الشركات، الصادرة عن هيئة السوق المالية، وبخاصة 
عدم الامتثال للمادة 16 من لائحة حوكمة الشركات فيما يتعلق باستقلال أعضاء مجلس الإدارة 
وعدم استيفاء العدد المطلوب من الأعضاء المستقلين. بالإضافة إلى ذلك، عدم تشكيل لجان 

)لجنة التدقيق ولجنة الترشيح والمكافآت( وفقاً لمتطلبات لوائح حوكمة الشركات.

الامتثال لجميع متطلبات لوائح حوكمة الشركات، الصادرة عن 
هيئة السوق المالية قبل تقديم ملف الطلب.

تقديم ملفات الطلب دون الامتثال لجميع متطلبات قواعد تقديم الأوراق المالية والالتزامات 
المستمرة واللوائح الأخرى ذات الصلة، وعدم إبلاغ هيئة السوق المالية بهذا قبل وقت تقديم 

ملف الطلب أو بعده.

توضيح ومناقشة المتطلبات غير المتوافقة مع هيئة السوق 
المالية قبل تقديم ملف الطلب.

اختلاف/المعلومات/الأرقام التواريخ المدرجة في نشرات الإصدار أو وثائق التسجيل في أجزاء 
مختلفة من نشرة الإصدار أو وثيقة التسجيل. على سبيل المثال لا الحصر: تاريخ تأسيس الشركة-

حيث يتم ذكر تواريخ مختلفة لتأسيسها في نشرة الإصدار أو وثيقة التسجيل. وعدم التأكد من 
إدراج التاريخ في جميع الرسائل المقدمة إلى هيئة السوق المالية.

التأكد من توحيد جميع المعلومات الواردة في نشرات الإصدار/
وثائق التسجيل، عند توفرها. التأكد أن جميع الرسائل المقدمة إلى 

هيئة السوق المالية مؤرخة.

عدم تقديم جميع الوثائق أو جميع النسخ المطلوبة إلى هيئة السوق المالية. على سبيل المثال لا 
الحصر: عقد التأسيس والنظام الأساسي وجميع التعديلات.

بالإضافة إلى التأكد من مصادقتها، وضمان الحصول على جميع 
الوثائق اللازمة وتقديمها بوضوح.

استناد نشرات الإصدار ووثائق التسجيل إلى وثائق للشركات السابقة، ما يسفر عن إضافة لبعض 
المعلومات التي لا تتعلق بطبيعة أعمال الشركة أو عدم التصدي لجميع المخاطر التي تسري على 
الشركة ونموذج أعمالها وكذلك عدم إدراج القيم والمبالغ والنسب ذات الصلة في وصف عوامل 

الخطر وتحليلها. على سبيل المثال، نسب التركيز؛ والتأثير المالي.

التأكد أن جميع المخاطر السارية على الشركة مدرجة في نشرة 
الإصدار/وثيقة التسجيل وفقاً للوائح ذات الصلة، وأنها متسقة 

مع الشركة ونموذج أعمالها.

عدم الكشف عن التفاصيل والمعلومات الواردة في تقرير العناية المالية الواجبة، أو تقرير العناية 
القانونية الواجبة، أو أي تقارير أخرى ذات صلة لم يتم الكشف عنها أو أفصح عنها بطريقة ناقصة 

أو خاطئة.

ضمان الكشف عن جميع المعلومات كاملة وواضحة في نشرة 
الإصدار ووفقا لمتطلبات الإفصاح واللوائح ذات الصلة.

تقديم البيانات المالية المرحلية المدققة ضمن وثائق الطلب، دون مراعاة أن الأرقام المقارنة 
للفترة نفسها تخضع أيضا للمراجعة.

توفير البيانات المالية المرحلية المدققة للشركة والتأكد أن الأرقام 
المقارنة مدققة وليست أرقام حسابات الإدارة.

تقديم مسودة نشرة الإصدار/وثيقة التسجيل بتاريخ مختلف عن تاريخ تقديم مستندات الطلب 
إلى هيئة السوق المالية.

التأكد أن تاريخ النسخة المقدمة من وثيقة الطلب / التسجيل 
يطابق تاريخ تقديم وثائق الطلب إلى هيئة السوق المالية.

 تقديم بعض وثائق الطلب وتوقيع الممثلين عليها مع تاريخ سابق من تاريخ خطاب التعيين 
.أو التفويض

التأكد أن جميع المستندات الموقعة من ممثلي المصدر لا تسبق 
تاریخ خطاب التعيين/التفويض، الذي يخولهم التوقيع على هذه 

الوثائق.

عدم تقديم جميع الوثائق اللازمة بموجب قواعد عرض الأوراق المالية والالتزامات المستمرة مع 
ملف الطلب المقدم إلى هيئة السوق المالية.

التأكد من تقديم جميع الوثائق اللازمة بموجب قواعد عرض 
الأوراق المالية والالتزامات المستمرة والقوانين واللوائح الأخرى 
)حسب الاقتضاء(، وتقديم ملف الطلب إلى هيئة سوق المال 

بالكامل دون أي عيوب.

عدم الحصول على موافقة الجمعية العمومية على المواضيع التي تتطلب الحصول عليها. على 
سبيل المثال لا الحصر: موافقة الجمعية العمومية على طرح أسهم الشركة وإدراجها )حسب 

الاقتضاء(؛ والمعاملات مع الأطراف ذات الصلة؛ ومشاركة أعضاء مجلس الإدارة في الأعمال 
التجارية المنافسة مع الشركة.

ضمان الحصول على موافقة الجمعية العمومية على جميع 
الموضوعات/المعاملات التي تتطلب الحصول على هذه 

الموافقة.

التأكد من إدراج آخر تاريخ تعديل للوائح أو القواعد في وثائق عدم الإشارة إلى آخر تاريخ للوائح أو القواعد المعدلة في وثائق الطلب أو وثيقة الإصدار/التسجيل.
الطلب أو وثيقة الإصدار/التسجيل قبل تقديم الطلب إلى هيئة 

السوق المالية.

التأكد من ملء مرفقات قواعد الإدراج بجميع العناصر اللازمة عدم الامتثال لجميع الملاحق اللازمة لقواعد الإدراج.
وعدم استبعاد أي بند مدرج في الملحق.
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حفل الإدراج
لا تكتفي تداول السعودية بتقديم الدعم المستمر للشركات طوال مسيرتها نحو الطرح العام الأولي، بل 
تُقدم أيضاً خدمة إقامة حفل إدراج في مركزها الإعلامي للشركات المدرجة حديثاً احتفاءً بمناسبة إدراجها 

قبل بدء تداول أسهمها في السوق.

يوفر الحدث منصة مهمة لعرض أبرز الإنجازات والنجاحات التي حققتها الشركات طوال رحلتها التي توّجت 
بالطرح العام الأولي، والإشادة بالعمل الجاد والجهود الجماعية الدؤوبة التي بذلتها كلّ من فرق قيادتها 

وموظفيها وشركائها خلال مسيرة إدراج أسهمها في السوق. كما يوفر حفل الإدراج فرصةً مثاليةً للشركات 
للتواصل مع المستثمرين المحتملين وتعزيز علاقاتها معهم، وتسليط الضوء على مسار عملها المستقبلي 

بعد تحولها إلى شركات مساهمة عامة.

وتشمل الخدمات التي تقدمها تداول السعودية فيما يتعلق بحفل الإدراج ما يلي:
الاستقبال والترحيب بالحضور	 
إعداد بيان صحفي وتوزيعه على وسائل الإعلام المختلفة	 
تصوير الحفل	 
تغطية عبر وسائل التواصل الاجتماعي	 
يمكن للشركة دعوة أي وكالة إعلامية لإجراء المقابلات والتغطية، شريطة موافقة تداول السعودية	 
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الملحق
نظرة عامة على إدراج تداول السعودية والرسوم السنوية

قائمة المصطلحات

CMIمؤسسة السوق المالية

CCP)مركز شركة مقاصة الأوراق المالية )مقاصة

CMAهيئة السوق المالية

دفعة الفائدة السنوية التي يحصل عليها حامل السند من تاريخ إصدار السند حتى تاريخ استحقاقهالقسيمة

مبلغ من المال يكون مستحقاً أو واجب الأداءالدين

SDC /شركة مركز إيداع الأوراق الماليةإيداع

ETFصندوق المؤشرات المتداولة

FDDالعناية المالية الواجبة

GICSالمعيار العالمي لتصنيف القطاعات

IPOالطرح العام الأولي

LDDالعناية القانونية الواجبة

قطاع الشركات الرئيسيةالسوق الرئيسة

الوقت المتبقي لسداد القرض أو حتى انتهاء صلاحية العقد الماليالاستحقاق\ لمدة

NAVصافي قيمة الأصول

NOMUالسوق الموازية

QFIالمستثمرون الأجانب المؤهلون

REITصندوق الاستثمار العقاري المتداول

حصة من أي شركة أينما تأسست. ويشمل تعريف "السهم" كل أداة لها خصائص الملكيةسهم/حصة

سندات متوافقة مع الشريعة الإسلاميةصكوك

مؤشر السوق الرئيسيةتاسي

تتكون الفائدة التي يحصل عليها المالكون في صندوق استثماري من وحداتالوحدة

CEFصدوق استثمار مغلق

 	  لن تتحمل تداول وهيئة السوق المالية بأي حال من الأحوال أية مسؤولية عن دقة المعلومات الواردة في هذا المستند، 
 ويجوز تعديل هذه المعلومات وفقاً للوائح والتعليمات الصادرة عن هيئة السوق المالية. وللحصول على أحدث البيانات، 

https://cma.org.sa يرجى زيارة  

	  قد يحتوي هذا المستند على روابط لمواقع خارجية، ولا تضمن تداول ولا هيئة السوق المالية دقة أو اكتمال أي معلومات 
موجودة على هذه المواقع.

عدد المراتالمبلغنوع الرسومالمنصة
مرة واحدة50,000 ريال سعوديرسوم الإدراج الأوليةالسوق الرئيسية

نقطة أساس واحدة من رأس المال رسوم الإدراج السنوية
المدفوع يضاف إليها نصف نقطة أساس 

 من إجمالي القيمة السوقية للشركة 
)حد أقصى قدره 1,000,000 ريال سعودي(

سنوياً

مرة واحدة50,000 ريال سعوديرسوم الإدراج الأوليةنمو – السوق الموازية

سنويا50,000ً ريال سعوديرسوم الإدراج السنوية

صناديق الاستثمار العقارية 
المتداولة )ريت(

مرة واحدة50,000 ريال سعوديرسوم الإدراج الأولية

0.3 نقطة أساس من القيمة السوقية رسوم الإدراج السنوية
للصندوق

تخضع رسوم الإدراج السنوية إلى: 
الحد الأدنى: 50,000 ريال سعودي

الحد الأقصى: 300,000 ريال سعودي

سنوياً

مرة واحدة50,000 ريال سعوديرسوم الإدراج الأوليةصناديق الاستثمار المغلقة

0.3 نقطة أساس من القيمة السوقية رسوم الإدراج السنوية
للصندوق تخضع رسوم الإدراج السنوية 

إلى: الحد الأدنى: 50,000 ريال سعودي
الحد الأقصى: 300,000 ريال سعودي

سنوياً

رسوم الإصدار السنوية -الصكوك والسندات
الإصدار الأول

0.00001 )0.1 نقطة أساس( من حجم 
الإصدار

سنوياً

رسوم الإصدار السنوية -
إصدارات إضافية

0.000005 )0.05 نقطة أساس( من حجم 
الإصدار

سنوياً

الحد الأدنى لرسوم الإصدار
السنوية

سنويا30,000ً ريال سعودي

صناديق المؤشرات
المتداولة

رسوم الإدراج في صناديق
المؤشرات المتداولة

مرة واحدة50,000 ريال سعودي
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فريق الإدراج المحلي

نورة الشلهوب
مسؤول مساعد في علاقات 

الإدراج المحلي 
noura.bimshalhoub@saudiexchange.sa

هاتف: 9826 218 11 +966

محمد الغامدي
مدير علاقات الإدراج المحلي  

mohammed.alghamdi@saudiexchange.sa

هاتف: 9291 218 11 +966
جوال: 4809 432 50 +966

تركيز القطاع
1. الإحصائيات المالية

2. العقار
3. الرعاية الصحية

4. تقنية المعلومات
5. الاتصالات 

6. المرافق
7. السلع الاستهلاكية الكمالية

تركيز القطاع
1. السلع الاستهلاكية الأساسية

2. الصناعات
3. المواد

4. الطاقة

عبد الله باجنيد
 مسؤول مساعد في 

الإدراج المحلي للدخل الثابت 
والمنتجات المهيكلة 

abdullah.bajunaid@saudiexchange.sa
جوال: 9550 218 11 966+

عبدالإله القحطاني
 الإدراج المحلي والدخل الثابت 

والمنتجات المهيكلة )قائد فريق(
abdullelah.qahtani@saudiexchange.sa

جوال: 9063 218 11 966+

حذيفة المنيع
علاقات الإدراج المحلي )قائد فريق(
huthayfah.mania@saudiexchange.sa

هاتف: 9110 218 11 +966
جوال: 6166 099 55 966+

أحمد النجراني
علاقات الإدراج المحلي )قائد فريق( 

ahmed.nejrani@saudiexchange.sa
جوال: 2191 452 54 966+

هاتف: 9213 218 11 +966

سليمان العسكر
مدير إدارة الإدراج المحلي 

sulaiman.askar@saudiexchange.sa
جوال: 4809 432 50  966+  

هاتف: 9034 218 11  966+

محمد الحربي
مسؤول أول في علاقات 

الإدراج المحلي
mohammed.harbi@saudiexchange.sa

هاتف: 9148 218 11 +966

فواز اليحيى
 مسؤول أول في 

علاقات الإدراج المحلي
fawaz.yahya@saudiexchange.sa

هاتف: 9141 218 11 +966
جوال: 2221 300 58 +966
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شـــريــكــنـــــــــا

+966 800 124 7555
info@alkhabeer.com

+966 800 429 8888
addingvalue@yaqeen.sa

+966 92 000  0232
alahlitadawul@ncbc.com

+966 800 441 3333
info@alinmainvest.com

+966 92 002 2688
saudiarabia@hsbcsa.com

+966 800 125 1111
info@musharaka.co 

رعــــاتـــنــــــــــا
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تؤكد شركة تداول السعودية أن الشركات الراعية المدرجة في دليل الإدراج - 	 
الإصدار الثالث للعام 2022م لا تشكل إعلاناً لهذه الشركات أو فرصة استثمارية 

في أي سندات أو توصية بجدوى الاستثمار في هذه السندات. وتخلي شركة تداول 
السعودية مسؤوليتها من أي تبعات قانونية قد تنشأ جراء ذلك.

تؤكد شركة تداول السعودية أن المعلومات الواردة في هذا الدليل والمقدمة 	 
من قبل الجهات الراعية لا تعبر إلا عن وجهة نظرها فحسب. وتخلي شركة تداول 

السعودية مسؤوليتها فيما يتعلق بصحة ودقة المعلومات الواردة في هذا الدليل 
وعن أي آثار قانونية قد تترتب على هذه المعلومات.

قد يتضمن دليل الإدراج روابط لمواقع إلكترونية خارجية، ولا تضمن شركة تداول 	 
السعودية دقة أو صحة المعلومات الواردة في تلك المواقع.

إخلاء المسؤولية



tadawul.com.sa
92000 1919
@tadawul

http://tadawul.com.sa

