
كيـــــد طـــــ “أرامكـــــو” للاكتتـــــاب بين التأ
ــــى ــــة  عل ــــاتت رؤي والنفــــي: هــــل ب

المحك؟
, أغسطس  | كتبه فريق التحرير

في السادس والعشرين من أغسطس  غرد المحلل الاقتصادي السعودي عصام الزامل يقول:
ير الطاقة حينها بأن الط “ضعوها بالمفضلة.. أرامكو لن تط للاكتتاب أبدًا” ردا على تصريحات وز
سيكون بداية ، حينها أثارت تلك التغريدة حالة من الجدل داخل الشا السعودي وكانت

السبب – بحسب الكثيرين – في اعتقاله.

يبًا من تلك النبوءة، نقلت وكالة “رويترز” عن أربعة مصادر كبيرة بالصناعة، الأربعاء وبعد عامين تقر
الماضي، أن السعودية ألغت الط المحلي والعالمي لشركة النفط الوطنية العملاقة الذي كان سيعد
يــدة مــرة أخــرى وطــالب نشطــاء بإعــادة الأضخــم مــن نــوعه في التــاريخ، مــا دفــع لاســتدعاء ذات التغر

نشرها.

ير الطاقة السعودي خالد الفالح، في بيان كثر من  ساعة ما تداولته “رويترز” حتى خ وز لم يمر أ
له أمس الخميس،  نشرته وكالة الأنباء السعودية ليؤكد أن ”الحكومة لا تزال ملتزمة بالط الأولي

العام لأرامكو السعودية وفق الظروف الملائمة وفي الوقت المناسب الذي تختاره الحكومة“.
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كيــد والنفــي، أضحــت أســهم شركــة أرامكــو مثــاراً للشائعــات في المملكــة، وأطلــت عــدد مــن وبين التأ
علامــات الاســتفهام برأســها تبحــث عــن إجابــة، فيمــا جــاء مســتقبل رؤيــة ولي العهــد محمد بــن ســلمان
() على رأس التساؤلات خاصة وأنها تعتمد في أقوى ركائزها على تنويع مصادر الدخل، والتي

تقوم جُلّها على خطّة وضع الخمسة بالمئة من أسهم أرامكو للاكتتاب.

https://twitter.com/essamz/status/769217564870373376

تأخر الط.. علامة استفهام

في الوقت الذي توقع فيه البعض قدرة البيان الصادر عن الحكومة السعودية في إزالة الشكوك التي
أثارتها تلك التصريحات الصادرة عن مصادر الصناعة بشأن إلغاء عملية الط أول أمس، إلا أن ما

ير في البيان كان في حد ذاته علامة استفهام عززت تلك الشكوك. جاء على لسان الوز

البيان ألمح إلى الإسراع في الاستعدادات الخاصة بط جزء من الشركة للاكتتاب كما جاء فيه أنه ” في
إطار الاستعدادات للط الأولي العام لأرامكو السعودية، اتخذت الحكومة عدة إجراءات مهمة من
بينها إصدار نظام ضريبة المواد الهيدروكربونية، وإعادة إصدار اتفاقية امتياز حصرية، وتعيين مجلس
إدارة جديــد للشركــة، بالإضافــة إلى إجــراءات أخــرى مــن أجــل حمايــة مصالحهــا ومصالــح المســتثمرين

المحتملين”

كيده هذا ير إلغاء الاكتتاب الأولي إلا أنه أرفق تأ الفالح في بيانه وإن نفى تقار
روف الملاُئمة”، وفي “الوقت المنُاسب”، وهي عبارات اعتبرها بعبارة “الظ

د الإشاعات حول تراجع الدولة السعوديةّ من مراقبون فضفاضةً، ولا تُبَد
عدمه عن ط أسهم شركتها

لافتًا إلى أن الشركة حققت “عدة إنجازات ضمن برنامجها الداخلي الهادف للاستعداد للط الأولي
العــام، ومــن أهــم مــا شملــه ذلــك البرنــامج تعــديل نظامهــا ولائحتهــا الداخليــة، والتحــوّل إلى شركــة
يرها المالية الداخلية لقطاعات الأعمال الرئيسيّة لتتوافق مع مساهمة، وموائمة قوائمها المالية وتقار
متطلبـــات الأســـواق الماليـــة المحتملـــة للطـــ، إضافـــة إلى تأســـيس إدارة للعلاقـــات مـــع المســـتثمرين،
واســتكمال أول عمليــة تقييــم مســتقل للاحتياطيــات الهيدروكربونيــة، ممــا يؤكــد علــى مكانــة الشركــة

الرائدة والفريدة في قطاع الطاقة”

روف الملاُئمة”، كيده هذا بعبارة “الظ ير إلغاء الاكتتاب الأولي إلا أنه أرفق تأ الفالح في بيانه وإن نفى تقار
د الإشاعــات حــول تراجــع وفي “الــوقت المنُاســب”، وهــي عبــارات اعتبرهــا مراقبــون فضفاضــةً، ولا تُبَــد
كثر مع نوايا الدولة السعوديةّ من عدمه عن ط أسهم شركتها النفطيّة العِملاقة، بل ويتناسب أ

التأجيل حتى الإلغاء.

تلــك الشكــوك عززتهــا تصريحــات مصــدرين لـــ”رويترز” بشــأن تسريــح المســتشارين المــاليين للإدراج مــع



تحــول اهتمــام المملكــة صــوب اســتحواذ مقــترح علــى ”حصــة استراتيجيــة“ في مُصــنع البتروكيماويــات
المحلي الشركة السعودية للصناعات الأساسسية (سابك)، فيما كشف مصدر ثالث أن ”قرار إلغاء
الطـ اتُخـذ منـذ فـترة، لكـن لا أحـد يسـتطيع الكشـف عـن ذلـك، لـذا تمـضي التصريحـات تـدريجيا في
ذلــك الاتجــاه – أولا التأجيــل ثــم الإلغــاء.“، مؤكــدًا أنــه ”حــتى الطــ المحلــي في بورصــة تــداول تقــرر

تجميده.“

وفي المقابل كشف خبراء أن التردد والتأخير في عملية الاكتتاب يعودان إلى عدم قدرة الشركة السعودية
على توليد تقييم بقيمة تريليوني دولار الذي سعى إليه ولي العهد، والمخاوف القانونية من أن الط

العام الأولي قد يستدعي تدقيقاً غير مسبوق للشركة، ومن ثم كان التأجيل هو الحل.

The United States has ended the ridiculous 230 Million
Dollar yearly development payment to Syria. Saudi Arabia

and other rich countries in the Middle East will start making
payments instead of the U.S. I want to develop the U.S., our

military and countries that help us!

Donald J. Trump (@realDonaldTrump) August 18, 2018 —

الاقتصاد السعودي في مأزق

حالـة مـن الركـود يشهـدها الاقتصـاد السـعودي خلال السـنوات الخمسـة الأخـيرة دفعتـه للتراجـع في
معدلات النمو، ما دفع السلطات إلى اتخاذ حزمة من الإجراءات التي تسميها “الإصلاحية” من أجل
ســـد العجـــز في الموازنـــة ومحاولـــة إحـــداث حالـــة مـــن التـــوزان بين النفقـــات والإيـــرادات، دون اعتبـــار

للتداعيات الناجمة عن هذه السياسات على المواطن السعودي.

الخطوة الأولى كانت رفع أسعار الوقود بنسب تجاوزت في بعض الأحيان % على عدة مراحل،
وهو ما كان له أثره على أسعار السلع والخدمات المقدمة بالطبع، هذا بخلاف الزيادات الكبيرة التي
يًـا يـال شهر فُرضـت علـى العمالـة الوافـدة، اعتبـارًا مـن مطلـع شهـر يوليو/تمـوز المـاضي، بمبلـغ  ر
يًا بحلول عام ، كما يال (. دولار) شهر (. دولار) عن كل مرافق يرتفع حتى  ر
، شرعـت الحكومـة في رفـع رسـوم تجديـد الإقامـات الـتي سترتفـع بواقـع أربعـة أضعـاف بحلـول
يال (. مليار دولار) من رسوم الوافدين في موازنة العام فمن المخطط تحصيل الحكومة  مليار ر
يال (. مليار دولار) في عام ، ولتقفز ، وفق التقديرات الرسمية، لتزيد إلى  مليار ر

. في عام (مليار دولار .) يال إلى  مليار ر

الصندوق السيادي السعودي بصدد اقتراض ما يصل إلى  مليار دولار من

https://twitter.com/realDonaldTrump/status/1030935164178903044?ref_src=twsrc%5Etfw
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بنوك عالمية بعد ما أثير بشأن تجميد خطط الط العام الأولي لشركة أرامكو

تراجع رصيد صندوق الثروة السيادية لم يكن الشاهد الوحيد على اختلال المنظومة المالية السعودية،
بل تجاوز الأمر إلى أبعد ذلك، فللمرة الأولى منذ عقود طويلة تضطر الرياض إلى اللجوء للاقتراض
المحلي والدولي على حد سواء، وهو ما ساهم في وصول قيمة الدين العام في الدولة النفطية الأولى
في العالم إلى  مليار دولار رنهاية ؛ مما دفع الحكومة إلى البحث عن بدائل لسد هذا العجز،

على رأسها إصدار صكوك وسندات للبيع في السوق الدولية.

الفاتورة التي تسددها المملكة دفاعا عن طموحاتها الخارجية من جانب وأطماع ولي العهد الباحث
عن الكرسي من جانب آخر أرهقت الاقتصاد السعودي بصورة كبيرة، وهو ما يجسده حجم الإنفاق
يارة رئيسها يا، فضلا عن مئات المليارات التي دفعتها الرياض للولايات المتحدة خلال ز في اليمن وسور
يــا حســبما كشــف دونالــد للســعودية مــايو  فضلا عــن تحملهــا كلفــة التواجــد الأمريــكي في سور

ترامب في تغريدة له قبل عدة أيام.

ــايمز نقلا عــن مصــادر أن الصــندوق الســيادي الســعودي بصــدد وقــد أفــادت صــحيفة فايننشــال ت
اقـتراض مـا يصـل إلى  مليـار دولار مـن بنـوك عالميـة بعـد مـا أثـير بشـأن تجميـد خطـط الطـ العـام
ير لها أنه من المتوقع مشاركة نحو  بنكا في عملية الإقراض على الأولي لشركة أرامكو، لافتة في تقر

أن يتم اختيار البنوك الرئيسية في وقت لاحق.

تخوفات حول مستقبل رؤية ولي العهد السعودي

ماذا عن مستقبل رؤية ؟

كان هذا هو السؤال الأبرز الذي فرض نفسه على موائد النقاش بعد ساعات قليلة مما نشر بشأن
ير الطاقة الفضفاض والذي أثار الكثير من إلغاء قرار ط الاكتتاب، وظل متصدرًا حتى بعد بيان وز
الشكــوك أيضًــا، فــالإدراج المقــترح للشركــة الوطنيــة العملاقــة ركــن أســاسي مــن أركــان رؤيــة ولي العهــد

والهادف لإعادة هيكلة اقتصاد المملكة والحد من اعتماده على إيرادات النفط.

https://ara.reuters.com/article/ME_TOPNEWS_MORE/idARAKCN1L82AX


ابــن ســلمان في  أعلــن عــن خطــة بيــع حــوالي خمســة بالمئــة مــن أرامكــو مــن خلال إدراج محلــي
كــثر، وإن كــان وقتهــا شكــك عــدد مــن خــبراء يليــوني دولار أو أ وعــالمي متوقعــا أن تبلــغ قيمــة الشركــة تر
القطـاع في واقعيـة تقييـم بمثـل ذلـك الارتفـاع، ولعـل هـذا هـو السـبب في عرقلـة عمليـة الطـ الأولي

حتى الآن.

ية تتماشى ورؤية هذا المقترح حينها أحداث انقساما في الشا السعودي، بين من يراه نقلة حضار
المملكة نحو النهوض باقتصادها الآمل في تنويع مصادره، وآخرون يرون الشركة أملاكا وطنية سيادية
لا يمكن التخلي عنها أو التنازل عن بعضها لجهات أجنبية، كونها واحدة من سمات المملكة التي لو

تخلت عنها ربما تذهب بهم إلى مصير مجهول في ظل هذا العالم المتقلب خلال السنوات الأخيرة. 

تأجيل ط أرمكو لللاكتتاب أو تأجيله ليس السبب الوحيد وراء احتمالية
فشل رؤية ابن سلمان، إذ أن هناك عوامل أخرى كفيلة أن تجهض كافة

المحاولات المبذولة لإنجاحها

كيد، والتد في التأجيل حتى الإلغاء تضارب الأراء حول ط أسهم الشركة للاكتتاب، بين النفي والتأ
– ولو مؤقتًا- يضرب بشكل كبير طموحات ابن سلمان ورؤيته التي سوق لها على أساس أنها قشة

الإنقاذ التي ستنتشل المملكة في أعماق العجز الاقتصادي الذي تشهده طيلة السنوات الماضية.

الرؤية تقوم في الأساس على تنويع مصادر الدخل، والتي تقوم جُلّها على خطّة وضع الخمسة بالمئة
من أسهم أرامكو للاكتتاب، وهو الأمر الذي أو باعتقاد صاحب الرؤية سيُمكنّه من عدم الاعتماد على
خل المأمول، وتحويل المملكة كقوة استثمارية عظمى في العالم بأسره، ومن النفط، وتنويع مصادر الد
ثم ففي حالة إلغاء هذا الط ستتلقى الرؤية طعنة قوية ربما تكون سببًا في القضاء عليها إن لم يتم

إيجاد البديل.

تأجيل ط أرمكو لللاكتتاب أو تأجيله ليس السبب الوحيد وراء احتمالية فشل رؤية ابن سلمان، إذ
أن هنـاك عوامـل أخـرى كفيلـة أن تجهـض كافـة المحـاولات المبذولـة لإنجاحهـا، وهـو مـا أشـار إليـه مركـز

كارنيغي للدراسات في في دراسة نشرها بعنوان “إخفاق الحوكمة المناطقية في السعودية”.

المركـز أوضـح أن الرؤيـة تنـص علـى أن السـلطات المناطقيـة والبلديـة سـوف تسـاهم في تخطيـط برامـج
الرؤيــة ووضعهــا موضــع التنفيــذ لافتــا إلى أنهــا لا تــشرح كيــف ســيتم ذلــك، كمــا أنهــا تفتقــر إلى خطــة
ـــة الســـلطة، هـــذا بخلاف أن مجموعـــة ي واضحـــة لإصلاح الهيكليـــات البيروقراطيـــة وتحقيـــق لامركز
المؤسسات المناطقية والمحلية -التي يفترض بها تطبيق الجزء الأكبر من “رؤية ”- معقدة للغاية،
تنقصــها الفاعليــة، وتعــاني مــن خلــل وظيفــي أحيانــا لأســباب عــدة، منهــا أنهــا لم تخضــع للإصلاح منــذ

الثمانينيات، ولا تعكس التغييرات الديمغرافية والاجتماعية التي شهدتها البلاد.

وفي المجمل فإن الرياض في هذه المرحلة الحرجة باتت بين مطرقة التعجيل بعملية الط ردًا على
التشكيــك فيهــا وهنــا قــد يتراجــع التقييــم إلى مــا دون المطلــوب بنســبة كــبيرة مــا يعــني هــزة عنيفــة في

https://www.aljazeera.net/news/arabic/2018/7/28/%D8%AF%D8%B1%D8%A7%D8%B3%D8%A9-%D8%B9%D9%86-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%A9-%D8%B1%D8%A4%D9%8A%D8%A9-2030-%D9%85%D8%AD%D9%83%D9%88%D9%85-%D8%B9%D9%84%D9%8A%D9%87%D8%A7-%D8%A8%D8%A7%D9%84%D9%81%D8%B4%D9%84


الخطة الموضوعة والمعتمدة على مبلغ التقييم المقترح وهو التريليوني دولار،  وسندان التأجيل حتى
يدًا من العجز والتراجع الاقتصادي. ارتفاع القيمة إلى المأمول وهو ما قد يترتب عليه مز
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