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أيــام قليلــة وتبــدأ شركــة النفــط الســعودية “أرامكــو” طرحهــا الأولي لنســبة مــن أســهمها في البورصــة
الســعودية، المقــرّر لــه في  مــن نــوفمبر/تشرين الثــاني وينتهــي في  مــن ديســمبر/كانون الأول، فيمــا

تُسعر الأسهم في  من ديسمبر/كانون الأول، بحسب البيان الصادر عن الشركة أول أمس السبت.

البيان لم يتطرق إلى نسبة الأسهم الفعلية التي ستُط، إلا أنه أشار إلى أن الشركة ستبيع ما يصل إلى
نحو .% من الأسهم للمستثمرين الأفراد، بحيث سيكون هناك فئة واحدة من الأسهم العادية
ويحــق لكــل حامــل ســهم تصــويت واحــد، فيمــا ســيتمتع كــل مســاهم بحــق الحضــور والتصــويت في
الجمعيــات العامــة، علمًــا بــأن الشركــة لــن تتمكــن مــن إدراج أســهم إضافيــة لمــدة  أشهــر بعــد بــدئها

التداول الأولي وفق اللوائح المعمول بها.

حالة من الترقب تخيم على هذه الخطوة التي يعتبرها فريق مغامرة للتسويق السياسي لولي العهد
يز رؤيته “” بأي طريقة في الوقت الذي تعاني فيه المملكة من أزمات اقتصادية الرامي إلى تعز
خانقة، فيما يراها فريق آخر نقلة نوعية في مفهوم المواطنة، حيث مشاركة المواطنين السعوديين في

ملكية الشركة التي تسيطر عليها العائلة الحاكمة.
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يــة في ســلطة آل ســعود، كونهــا ظلــت تحــت هيمنــة الأسرة وبينمــا ظلــت الشركــة ذات أهميــة محور
يز ثروات العائلة، الأمر الذي انعكس فيما بعد على نفوذها الحاكمة لسنوات طويلة ساهمت في تعز
يـق نحـو السـياسي، أمـا الآ فـإن ابـن سـلمان جعـل الشركـةَ في المركـز مـن خطتـه الراميـة إلى تعبيـد الطر

كرسي الحكم.. فهل تقف الدوافع الاقتصادية منفردة وراء عملية البيع؟

مخاطر الاكتتاب
في مقــاله المنشور بمجلــة Foreign Policy الأمريكيــة اســتعرض البــاحث في شــؤون منطقــة الــشرق
الأوســط والــدراسات الإفريقيــة في “مجلــس العلاقــات الخارجيــة” الأمريكي، ســتيفن كــوك، المخــاطر
كبر شركاتها التي تعد مصدر الأمان والطمأنينة لها على المحتملة وراء دفع المملكة نحو الاكتتاب في أ

مدار السنوات الماضية.

ٍ
المخاطرة الأولى تتمحور حول توقيت العملية، فشهر ديسمبر/كانون الأول ليس وقتًا مناسبًا لط
عام أوليّ، ذلك لأن مستثمري المؤسسات الدولية الذين حققت استثماراتهم العوائد السنوية المرجوّة
يـن الذيـن لم يحققـوا يميلـون إلى الأحجـام عـن المخـاطرة في ذلـك الـوقت، في حين أن المسـتثمرين الآخر
كــبر في اســتثمار قــد يفشــل، ومــن ثــم يكــون لــديك يــدوا المجازفــة بتــورطٍ أ الأهــداف المرجــوّة لــن ير
المستثمرون الذين ساءت أوضاعهم تمامًا لدرجة الاستعداد للرهان على أي شيء، وأقل ما يقال عن

ية كبيرة في أحسن الأحوال. ذلك إنها ليست بيئة استثمار

ط فيما تتعلق المخاطرة الثانية بحسب كوك بالحسابات التي أجراها المستثمرون الدوليون، فقد خُط
أن يكون الاكتتاب العام على مرحلتين: عرض محلي وآخر دولي، ورغم النقاشات التي أخذت تدور
بشأن أي بورصة دولية ستُد أسهم أرامكو فيها، فإن كثيرًا من المحللين لا يعتقدون حقًا أن ذلك

الإدراج سيحدث أبدًا.

الكثير من الآراء تذهب إلى أن أهدافًا سياسية تقف وراء عملية الط، فالأمير
الطامح في الكرسي يأمل في تسويق الشعارات التي رفعها على مدار الأعوام

الأربع الماضية

ومن ثم فإنه من المحتمل أن يُسمح للمستثمرين الأجانب بالحصول على جزء فقط من المعروض
مــن خلال ســوق الأســهم في الســعودية، أي ســيجري التعامــل معــه علــى أنــه مــا يُطلــق عليــه خــبراء
الاستثمار “عرض ترويجي” لبناء طلب على أسهم الشركة، وفي حال عدم الوصول إلى السعر المأمول
سيكون ولي العهد أمام خيارين: المضي قدمًا على أي حال، أو إيقاف العملية برمتها، وكلاهما سيترك

الأمير في “هيئة الأحمق” بعد ذلك الترويج والإعداد الطويل لعملية الاكتتاب العام.

ثــم تحمــل البيئــة الجيوسياســية الحاليّــة في المنطقــة المخــاطرة الثالثــة لعمليــة الاكتتــاب، حيــث إنهــا لا

https://foreignpolicy.com/2019/11/07/aramco-mohammed-bin-salman-saudi-arabia-oil/


ــران منــذ ــة الأمــور مــع إي تساعــد في إنجــاح طــ عــام أوليّ، وصــحيح أن الســعوديين ســعوا إلى تهدئ
الهجمــات النفطيــة في  مــن ســبتمبر/أيلول المــاضي، إلا أن ذلــك لا يعــني أن المنطقــة بــاتت آمنــة،
فاحتمالات استهداف الشركة أو المملكة بهجمات أخرى من الحوثيين أو الحرس الثوري لا تزال قائمة

وهو ما يضع الاكتتاب في موقف صعب.

الـرأي ذاتـه اتفقـت معـه شبكـة “بلومـبيرج” في افتتاحيتهـا أول أمـس، حيـث كشفـت أن الاضطرابـات
السياسـية وأعمـال الإرهـاب كـالتي وقعـت في البقيـق منتصـف سـبتمبر قـد “تـؤثر ماديًـا وسـلبيًا” علـى
أرامكو وسعر السوق للأسهم، هذا بخلاف قانون العدالة الأمريكية ضد رعاة الإرهاب، المعروف باسم
Jasta، فقـد ينسـحب مـن هـذا القـانون بنـدًا لمقاضـاة أرامكـو، علـى غـرار المطالبـة المرفوعـة مـؤخرًا ضـد

موتيفا.

 

الشبكة الأمريكية كشفت كذلك أن أي قرار سيادي تتخذه المملكة كعضو في منظمة أوبك “ترسله
الحكومة للشركة ويمكن أن يكون له تأثير مباشر على الشركة”، وهو ما يزيد من تخوفات المستثمرين
حيالهــا، هــذا بخلاف التغــيرات المناخيــة الــتي ربمــا تقلــل مــن الطلــب العــالمي علــى الهيــدروكربونات
يــد مــن احتماليــة مقاضــاة الشركــة والشركــات والمنتجــات القائمــة علــى الهيــدروكربون، وهــو مــا قــد يز

التابعة لها بسبب عوامل التلوث البيئي.

https://www.bloomberg.com/news/articles/2019-11-09/key-facts-and-risks-revealed-by-saudi-aramco-in-ipo-prospectus?srnd=economics-vp


وقد اختتمت بلومبيرج افتتاحيتها بالمخاطر الناجمة عن تأثير الوضع المالي للشركة السعودية بتعامل
أرامكو بالدولار في توزيع الأرباح، وفي حال إذا لم يعد الريال السعودي مرتبطًا بالدولار الأمريكي وتغيرت
على أساسه قيمة العملة المحلية السعودية، فقد يكون على الشركة إنفاق أموال إضافية لتمويل أي

أرباح وهو ما سينعكس بالفعل على قدراتها المالية.

إعادة التأهيل السياسي لولي العهد
البـــــاحث في شـــــؤون منطقـــــة الـــــشرق الأوســـــط والـــــدراسات الإفريقيـــــة في “مجلـــــس العلاقـــــات
الخارجية” الأمريكي في مقاله يرى أن هناك شيئًا آخر يجري داخل كواليس عملية الاكتتاب، وصفها
بأنها “عملية إعادة التأهيل السياسي لولي العهد”، لافتًا إلى أن أنصار ابن سلمان سيزعمون أنه لا

يحتاج إلى إعادة تأهيل لأنه دائمًا ما حظي بدعمٍ وتأييد واسع في السعودية.

وأضاف أن ذلك قد يكون صحيحًا، ومع ذلك فلتحقيق رؤية ، يحتاج ابن سلمان إلى بعض
السمعة الجيدة والنوايا الحسنة التي تمتع بها حتى منتصف عام ، لكن هناك مشكلة واحدة
كـــبر بكثـــير ممـــا يُقـــرّ فقـــط وهي أن الاكتتـــاب العـــام الأولي لأســـهم أرامكـــو ينطـــوي علـــى مخـــاطرة أ

السعوديون به.

كما أوضح كوك أن ولي العهد يعتقد أن الاكتتاب العام يأتي في وقت مناسب، إذ سيوفر زخمًا وقوة
دافعــة لرؤيــة ، الــتي لم تتقــدم كمــا كــان يأمــل الســعوديون، كذلــك فــإن مجــرد خطــوة تعــويم
الأسهم، ستتيح له التأشير على تحقق شيء ما من قائمة خطوات رؤيته، علاوة على أنه يعني أيضًا
ــل ــذ منتصــف عــام ، ب ــى النقاشــات المتعلقــة بالســعودية من ــة الــتي هيمنــت عل ــير السردي تغي
كتوبر/تشرين وبالأحرى منذ اغتيال الصحفي جمال خاشقجي في القنصلية السعودية بإسطنبول في أ

. الأول

الكثــير مــن الآراء ذهبــت إلى أن أهدافًا سياســية تقــف وراء عمليــة الطــ، فــالأمير الطامــح في الكــرسي
يأمل في تسويق الشعارات التي رفعها على مدار الأعوام الأربع الماضية، وفي ظل عدم وجود تمويل

كافٍ لترجمة هذه الشعارات ما كان أمامه إلا المخزون الإستراتيجي الأقوى في المملكة للاعتماد عليه.

أنصـار هـذا الـرأي يميلـون إلى أن الاكتتـاب العـام لا يعـدو كـونه مجـرد عـرض يهـدف إلى تسـليط الضـوء
على رؤية ابن سلمان ومجهود العلاقات العامة الشاق الذي يبذله ليروّج لاضطلاعه بحملةٍ ستنقل
المملكة إلى آفاق القرن الحادي والعشرين، مثله مثل مشروع نيوم وغيرها من المشروعات التي تند

كثر منها مشروعات اقتصادية. في حقيقتها تحت شعار الدعاية السياسية أ

وعليه يرى هذا الفريق أن النتائج الاقتصادية المتوقع حصادها من وراء هذه الخطوة لن تلبي مطلقًا
أحلام السعوديين وطموحاتهم إزاء خطوة بحجم التي تتم الآن، وهي الخطوة التي كانت مستبعدة
لسنوات طويلة، إذ ظلت الشركة منذ نشأتها حكرًا على العائلة المالكة وفقط، ليبقى السؤال: هل



تساهم عملية الاكتتاب في تنويع اقتصاد المملكة؟

عدد من العائلات السعودية – بعضُ أفرادها كانوا ممن احتُجزوا بفندق ريتز
كارلتون عام  ضمن ما أطلق عليه حملة لمكافحة الفساد – تتعرض

للضغط لدفعهم إلى المساهمة بمبالغ ضخمة بالشركة

تنويع الاقتصاد السعودي
العائـد المتوقـع مـن وراء عمليـة الطـ الأولي للشركـة يـترواح وفـق مـا ذهبـت التقـديرات بين  مليـار
دولار و مليـار دولار، هـذا في حـال أن سـارت الأمـور علـى مـا يـرام، وهنـا تسـاؤل: هـل تكفـي هـذه
الأموال لتغطية حجم النفقات الكبيرة وسد العجز في الموازنة الذي يواصل تصاعده للعام الخامس

على التوالي؟

وفي قراءة سريعة لنوافذ الصراع السعودي، داخليًا كان أو خارجيًا، نجد أن هذه الأموال من الصعب
يـا فضلاً عـن كلفـة التصـعيد مـع إيـران، تلتهـم أن تحقـق الاكتفـاء، فالجبهـات المفتوحـة في اليمـن وسور

الجزء الأكبر من موازنة المملكة، الأمر الذي يحتاج إلى مئات المليارات لتغطيتها بالصورة المأمولة.

ومع ذلك يبدو أن العوائد المتوقعة من الط ستُستخدم في الغالب لإنجاز أهداف ولي العهد فيما
يــد مــن الحــذر يتعلــق بإعــادة تشكيــل الاقتصــاد والمجتمــع الســعوديين، لكــن هــذا الأمــر يتطلــب المز
والتأمل، فبينما يؤمل السعوديون أنفسهم بتنويع اقتصادهم حتى لا يكون اعتمادهم الكامل على

النفط، يفند الواقع وبصورة كبيرة تلك الآمال.

جـدير بـالذكر أن مـديري الأمـوال بمـن فيهـم “أليـانز بيرسـتين” و”يونيـون برايفاتفونـدس إنفسـمينت”
ومقرها فرانكفورت بألمانيا يعتقدون أن أرامكو تساوي أقل من . تريليون دولار، وهو المبلغ الذي
يقال إن ابن سلمان مستعد لقبوله، هذا بجانب قلق تلك الشركات من أن الحكومة السعودية –

التي قد تبيع نحو % فقط من أرامكو – لن تعطي رأيًا كافيًا للأقلية من المساهمين.



 

ية الضغط على العائلات الثر
وفي تقرير مشترك آخر لعدد من الباحثين أفاد أن السعودية ستعتمد على الصين والعائلات الثرية
بالمملكة لإنجاح الاكتتاب العام لأرامكو، في ظل عزوف المديرين الماليين الدوليين، كاشفًا أن عددًا من
العائلات السعودية – بعضُ أفرادها كانوا ممن احتُجزوا بفندق ريتز كارلتون عام  ضمن ما
أطلق عليه حملة لمكافحة الفساد – تتعرض للضغط لدفعهم إلى المساهمة بمبالغ ضخمة بالشركة،
من بينها عائلتا العليان والوليد بن طلال، كما يتم حاليا السعي للحصول على التزامات من عائلتي

المجدوعي وتركي لنفس الغرض، وفق ما ذكر التقرير.

يــر الــذي نشرتــه “بلومــبيرغ” أنــه بعــد مــرور أســبوع علــى إعلان طــ أرامكــو بالبورصــة وجــاء في التقر
الســعودية، بــدأت ملامــح الصــفقة في التشكــل، إذ يُقبــل عليهــا المســتثمرون ذوو الأهــداف السياســية
والإستراتيجيـة، ولكـن يبـدو أن كثـيرًا مـن المـديرين المـاليين الـدوليين اختـاروا عـدم المشاركـة علـى الأقـل

حتى يقرر ولي العهد خفض طموحاته بشأن قيمة الصفقة.

يز تقييم “الضغط على المواطنين الأثرياء للاستثمار في أرامكو في محاولة لتعز
يز المخاوف بشأن الحوكمة” فيريسك مابلكروفت الشركة لن يؤدي إلا إلى تعز

https://www.bloomberg.com/news/articles/2019-11-08/aramco-ipo-will-lean-on-saudis-and-china-as-fund-managers-balk


كــبر مســتورد للنفــط قــد يكــون لهــا دور هــي يــر إلى أن الصين الــتي تعتــبر أ وفي الإطــار ذاتــه يشــير التقر
الأخــرى في عمليــة الــشراء، فقــد تلتزم بمــا يصــل إلى عــشرة مليــارات دولار مــن خلال صــناديق الــثروة

السيادية وغيرها من الشركات المملوكة للدولة، وذلك وفقًا لأشخاص مطلعين على الوضع.

ووفق التقرير فإن مديري الصناديق يظلون متشككين حتى مع تخفيض الرياض التقييم المستهدف
ــا إلى أن ولي العهــد حــاصر نفســه مــن خلال ــون، لافتً يلي يليــوني دولار إلى نحــو . تر لأرامكــو مــن تر
يليـوني دولار للشركـة، وهـو رقـم يعتمـد علـى مقارنـة احتياطيـات السـعودية النفطيـة المطالبـة بتقييـم تر

الهائلة مع تلك الموجودة لدى شركات النفط العالمية الكبرى مثل شركة إكسون.

المحلــل الــرئيسي لمنطقــة الــشرق الأوســط وشمــال إفريقيــا بشركــة فيريســك مــابلكروفت، توربيــورن
يــز تقييــم يــاء للاســتثمار في أرامكــو في محاولــة لتعز سولتفلــدت، يقــول إن الضغــط علــى المــواطنين الأثر
يز المخاوف بشأن الحوكمة، لافتًا إلى أن مديري الصناديق يشعرون بالقلق الشركة لن يؤدي إلا إلى تعز
مـن أن الحكومـة – الـتي قـد تـبيع مـا يقـارب % فقـط مـن الشركـة – لـن تعطـي رأيًـا كافيًـا لمسـاهمي

الأقلية.

وعلى الأرجح فإن الأيام القادمة ستحمل الكثير من التطورات بشأن عملية الط الأولي للاكتتاب
بعملاق النفط السعودي، وفي ظل تنوع الدوافع والأهداف وراء هذه الخطوة في هذا التوقيت تبقى
كل الخيـارات متاحـة، لكـن تبقـى مسـألة تحقيـق هـذه العمليـة لطموحـات السـعوديين السـؤال الأبـرز

الذي يحتاج إلى إجابة.
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