
لهـــذه الأســـباب تراجعـــت الســـعودية عـــن
ط “أرامكو” في الأسواق العالمية

, يوليو  | كتبه فريق التحرير

في خمسينيات القرن المنصرم انتزع الملك المؤسس لأكبر مملكة نفطية في التاريخ عبد العزيز آل سعود
حقـوق مملكتـه في أول تعـارض للمصالـح بينـه وبين أمريكـا، وذلـك عنـدما أصر بقـوة علـى حتميـة أن
تنـال بلاده حقهـا العـادل مـن عوائـد شركـة أرامكـو. التـاريخ أيضـا كـان شاهـدًا علـى قطـع الملـك فيصـل

. كتوبر/تشرين للذهب الأسود عن أمريكا نصرة للحق العربي خلال حرب أ

لكن ماذا قد يحكي التاريخ بين صفحاته عن عزم السعودية خلال الألفية الثالثة، وفي عهد الأمير محمد
ابن سلمان، بيع حصة من الدرة الكبرى لتاج اقتصادها، ألا وهي شركة أرامكو؟  تبدو الأمور مختلفة
تمامًـا عمـا تـم الترويـج لـه منذعـامين، حين أعلن ابـن سـلمان اعتزامـه بيـع % مـن أسـهم أرامكـو في

  .″ إطار “رؤية

المملكة تتراجع عن ط شركة أرامكو للاكتتاب العام، لماذا؟

منذ ط الأمير محمد بن سلمان رؤيته  متضمنةً خصخصة جزء من أرامكو، وتقديره أن العملية
ستتم في النصف الأول من العام الحالي، تواردت الأسئلة التي لطالما كانت محل إثارة للجدل على
شاكلــة، هــل فعلاً ســتط شركــة أرامكــو للاكتتــاب العــام في بورصــات عالميــة في نيويــورك أو في لنــدن؟
وهل سيكون ذلك في هذا العام أو في العام المقبل؟ وما هي القيمة الحقيقية لشركة أرامكو للنفط

السعودية؟

يجيب المطلعون والخبراء بتوقعات حول استحالة أن يتم هذا الأمر في الوقت المحدد، بل يرون فيه
اســتعجالاً وارتجــالاً، كمــا لم يأخــذ حقــه مــن النقــاش الــوطني، خاصــةً وأن مجموعــة أرامكــو هــي ركيزة
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اقتصاد السعودية وعماد نظامها الاجتماعي، وعليها تقوم المملكة.

كبر شركة نفط بالعالم حيث تنتج برميلاً من بين كل ثمانية براميل نفط في العالم تعتبر أرامكو أ

كيد هذه المرة جاء عبر وكالة بلومبرغ الأمريكية التي ذكرت أن الط العام الأول لشركة أرامكو لكن التأ
في البورصــة، والــذي كــان منتظــرًا خلال العــام الجــاري قــد تأجــل لعوامــل يقــف وراءهــا عــدم اهتمــام

المستثمرين العالميين الذين يشكوّن في إمكانية أن يكون الط العام الأولي لأرامكو مفيدًا لهم.

كــثر، خاصــة في بورصــة نيويــورك، قــرار الســلطات الســعودية تأجيــل إدراج أرامكــو في بورصــة عالميــة أو أ
بالإضافة إلى إدراجها في السوق المحلية، تفسره الوكالة بعده عوامل، أهمها المبالغة الكبيرة في القيمة
. يليـوني دولار، وربمـا إلى السوقيـة لشركـة أرامكـو الـتي قـال ابـن سـلمان إنهـا يمكـن أن تصـل إلى تر

تريليون.

وأوضحت بلومبيرغ أن ضغوط الرئيس الأمريكي دونالد ترامب على السعوديين لزيادة إنتاج المملكة
من الخام بنحو مليوني برميل يوميًا بما يؤدي إلى تراجع أسعار النفط، يعني قيمة سوقية أقل لشركة
النفط السعودية، وهي الأكبر في العالم، وتستحوذ على عُشر الإنتاج العالمي من النفط، وتساهم بنسبة

. ير الشركة السنوي لعام .% من الإنتاج النفطي العالمي، بحسب تقر

يارته للولايات كده ابن سلمان خلال ز يناقض التراجع عن هذه الخطوة  ما أ
المتحدة في أبريل/نيسان الماضي حول جاهزية بلاده لط أرامكو في البورصة

https://www.reuters.com/article/us-saudi-aramco-accounts/aramco-more-resilient-to-oil-slump-than-listed-rivals-accounts-idUSKBN1JZ10E


كما أشار الموقع الأمريكي إلى أن المسؤولين السعوديين باتوا الآن يقللون من التوقعات في ما يتعلق
بعملية الإدراج المحتملة، بل إن مراقبين -بمن فيهم أعضاء في قيادة شركة أرامكو- لديهم شكوك في
ــح قلــل مــن حــدة تلــك ــد الفال ــر الطاقــة الســعودي خال ي ــا، غــير أن وز ــة الإدراج أساسً ــم عملي أن تت
التوقعـات بقـوله إن تـوقيت الإدراج ليـس مسـألة ملحـة بالنسـبة للحكومـة السـعودية، وإنـه سـيكون

. أمرا جيدا لو تمت العملية في

وكــانت صــحيفة وول ستريــت جورنــال قــد ذكــرت، قبــل ايــام، أن الاســتعدادات للطــ العــام الأولي
لشركــة أرامكــو الســعودية النفطيــة المملوكــة للدولــة قــد تــوقفت. ونقلــت الصــحيفة عــن مســؤولين
سعوديين ومطلعين قولهم إن المملكة والشركة ليستا جاهزتين لعملية الط. وقال مسؤول رفيع

في أرامكو -رفض كشف هويته- إن “الجميع متيقن الآن من أن الط لن يحدث”.

وسـبق ذلـك تلميـح لــصـحيفة فايننشـال تـايمز البريطانيـة الـتي قـالت إن مسـؤولين سـعوديين أبلغـوا
نظراءهـم البريطـانيين أن مـن المرجـح تأجيـل الاكتتـاب حـتى العـام المقبـل، مضيفـة أن تـردد السـعودية
بشــأن هيكــل الاكتتــاب نتيجــة غيــاب الشفافيــة فيمــا يتعلــق بأســلوب إدارة أرامكــو ســبب إحبــاط في

أوساط المستثمرين.

يــارته للولايــات المتحــدة في أبريل/نيســان المــاضي حــول كــده ابــن ســلمان خلال ز وينــاقض ذلــك مــا أ
جاهزية بلاده لط أرامكو في البورصة. كما قال في مقابلة مع مجلة “التايم” الأمريكية إن الشركة

تحاول اختيار الوقت المناسب، “لكننا مستعدون للط الآن إذا ما أصبح الوقت مناسبًا”.

يارة ابن سلمان لبريطانيا من الترغيب بإدراج أرامكو في بورصة لندن لم تخل ز

أرامكو بين حسابات الاقتصاد والسياسة
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كبر اختبارًا للإصلاحات في السعودية ولجدواها من المقرر أن يكون ط شركة أرامكو – إن حدث – أ
بالكيفية الحالية، وأيضًا لبرنامجها الزمني الذي سيعدل للمرة الثانية بعد أن تم نقله بهدف تحقيق

التوازن المالي من عام  إلى عام  للتخلص من العجز الكبير في الموازنة.

حالة التردد هذه تضاف إلى حالة القلق التي تنتاب كبار المستثمرين في السعودية بسبب ملاحقات
بعيدة عن سلطة القانون بغرض تحصيل مبالغ مالية كبيرة، ما يشكل تهديدًا للبيئة الاستثمارية في
المملكة ويضعف فرص إقامة إصلاحات اقتصادية حقيقية وليس مجرد شعارات لأغراض سياسية.

  

وحين جــرى الترويــج لوضــع قــانوني مختلــف لعملاق الطاقــة الســعودي عمــا كــانت عليــه علــى مــدى
العقود الثمانية الماضية، حذر منتقدو هذه الخطوة من أن الرياض ستتخلى عن أضخم شركة نفطية
في العالم بسعر بخس في زمن تهاوي أسعار النفط، كما يحذر هؤلاء من احتمال أن تكون هناك مبالغة

أصلاً في تقدير قيمة الشركة، وهو ما قد يعرض عملية الط للخطر.

أرامكــو ليســت مجــرد شركــة عاديــة، ومــا يــدور بشأنهــا مــن تحاليــل يســتمد أهميتــه مــن كونهــا محــورًا
أساسـيًا للتحـول في السـعودية في أبعـاده الاقتصاديـة والسياسـية. فهـل هـو الاقتصـاد ومقتضيـاته أم
هــي الســياسة وخفايــا مــن يتحكــم في عمليــة طــ أســهم أرامكــو محليًــا ودوليًــا، وهــي الشركــة الــتي

تشكل العمود الفقري للاقتصاد السعودي؟

بين هـذه الحسابـات، تكشـف وكالـة رويـترز أن ابـن سـلمان قـد يختـار إدراج أرامكـو في بورصـة نيويـورك
يــز الــدعم الأمريــكي لمــواقفه السياســية كــثر منهــا اقتصاديــة، وذلــك مــن بــاب تعز لاعتبــارات سياســية أ
ودوره علــى رأس الســلطة الحاكمــة في المملكــة، وهنــا تصــبح مســألة أرامكــو ورقــة سياســية تطــ في
يارة الأمير بن سلمان للولايات المتحدة، حيث عواصم المال، ومن غير شك أنها كانت على أجندة ز

بورصة نيويورك وشا المال يتطلعان للإدراج أيضًا.

هناك خلافات في الرأي داخل المؤسسة الحاكمة السعودية بين ولي العهد
ومستشارين بشأن هذه الخطوة الإستراتيجية

 ــا أحــداث ــة مــن أجــل ضحاي ـــ”قانون جاســتا” أو العدال ــك تحــذيرات مــن أن مــا يعــرف ب وهنال
سبتمبر/أيلول الذي يتيح لذوي الضحايا طلب تعويضات من السعودية، يمكن أن يتحول إلى سيف
مسـلط قـد يـضرب قيمـة أسـهم أرامكـو في مقتـل، وتلـك المخـاوف السـعودية مـن الملاحقـات القانونيـة
ير الطاقة السعودي خالد الفالح في مقابلة مع سي إن إن الأمريكية، وأيضًا في التحقيق كشف عنها وز

بعمق في مسألة الاحتياطي النفطي وتوقعات أسعار النفط.

يــارة الأمــير محمد بــن ســلمان لبريطانيــا مــن الترغيــب بــإدراج أرامكــو في بورصــة لنــدن، وهــو مــا ولم تخــل ز
اعتبرته تيريزا ماي جائزة كبرى، يستحق الصبر مقابلها على أخطاء حرب اليمن، كيف لا وقد وقعت
شركـات سـعودية علـى رأسـها أرامكـو اتفاقيـات شراكـة وصـفقات مـع كـبرى الشركـات البريطانيـة ضمـن

https://www.alraimedia.com/Home/Details?id=c6e0b4f1-b6d2-4f0a-8992-748ecbd216dd
https://ara.reuters.com/article/businessNews/idARAKBN1AR0XX
https://arabic.cnn.com/business/2018/03/08/saudi-aramco-ipo-new-york-london


مشاريع مشتركة بقيمة تتعدى ملياري دولار؟

وبين نيويورك ولندن تبدو أحد أسباب التأجيل، ويشي هذا الأمر بأن هناك خلافات في الرأي داخل
المؤسسة الحاكمة السعودية بين ولي العهد ومستشارين بشأن هذه الخطوة الإستراتيجية، حيث أن
هؤلاء يفضلون أن تكون لندن بورصة الإدراج الرئيسية، وبين هذا وذاك، يرى اقتصاديون أن النقاش
الــداخلي بشــأن أرامكــو لم يأخــذ حقــه المطلــوب، لاســيما وأن أي خطــأ في التقــدير أو تهــور بــالتنفيذ قــد

يعرض المجتمع ومكتسباته إلى خسارة كبيرة.

ويرى كثير من الخبراء الاقتصاديين والمواطنين السعوديين أن بيع حصة من شركة أرامكو لمستثمرين
أجانب مغامرة بمستقبل الأجيال المقبلة، لاسيما وأن الط على أهميته وخطورته لم يأخذ حقه من
النقاش الوطني وداخل مؤسسات البلاد المخولة، وهو ما عزز المخاوف وفتح باب التردد أمام صانعي
القرار، إذ لم يُكشف حتى الآن أين ستط أسهم الشركة في الأسواق الدولية ومتى سيتم ذلك، فهل
عنصر المفاجأة مطلوب هنا أم أن ضبابية الرؤية هي ما يعيق تقدم السير ويحجب مواعيد المحطات

المقبلة؟ 

تــركيز الســلطات في يــد شخــص واحــد لا يمكنــه أن يضمــن النزاهــة والشفافيــة اللازمتين لإدارة شركــة
بحجم أرامكو

هكذا يجري التلاعب بمستقبل الأجيال القادمة  

هـي الدجاجـة الـتي تـبيض ذهبًـا، هكـذا توصـف شركـة النفـط السـعودية “أرامكـو” لأهميتهـا بالنسـبة
لاقتصاد البلاد، ليس فقط لما تدره من عوائد بيع النفط، فقد أسُست الشركة في عام  باسم
الشركــة العربيــة الأمريكيــة للزيــت، ومنــه اســتمدت اختصارهــا، وســاهمت بشكــل فاعــل في التنميــة
الاقتصاديــة والاجتماعيــة، ثــم تغــير اســمها في ثمانينيــات القــرن المــاضي ليصــبح شركــة الزيــت العربيــة
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السعودية “أرامكو”.

وتتولى الشركة إدارة احتياطي مؤكد من النفط الخام يبلغ نحو  مليار برميل، بينما يبلغ إنتاجها
. براميل تُنتج في العالم، ولديها  مليون برميل يوميًا، وتنتج أرامكو واحدًا من كل . نحو
 مليــار برميــل نفــط مــن الاحتيــاطي المؤكــد، وتُــشرف أيضًــا علــى احتيــاطي مــن الغــاز يقــدر بنحــو

كثر من  ألف شخص. تريليون قدم مكعب، وتوظف أ

وبدأت عملية المقامرة بمستقبل الشركة مطلع العام الجاري بتغيير وضعها لتصبح شركة مساهمة،
يـدة الرسـمية للمملكـة “أم القـرى”، في خطـوة رئيسـية لطـ عـام مبـدئي مزمـع حسـب مـا ورد بالجر
.) يال سعودي العام الحالي. وقالت الجريدة الرسمية إن “رأس مال الشركة يبلغ ستين مليار ر
مليــار دولار)، مــدفوع بالكامــل ومقســم إلى مئــتي مليــار ســهم عــادي ذي حقــوق تصــويت متساويــة

ودون قيمة اسمية”.

دخل مشروع اكتتاب أرامكو حالة من الفوضى في ظل إصرار الأمير محمد بن
سلمان على ط أسهم الشركة في البورصة الدولية وفي الوقت المحدد

، من أسهم أرامكو للاكتتاب العام خلال عام % وقبل عامين، أعلنت المملكة اعتزامها ط
بهدف توفير أموال تستخدم في تنويع الاقتصاد، الذي تضرر جراء التراجع في أسعار النفط الخام، لكن
يـة تطرحهـا الأسـواق العالميـة منهـا هـل سـتعمد السـعودية فعلاً إلى الكشـف عـن كـل تسـاؤلات جوهر
الأسرار المتعلقة بقطاعها النفطي بما في ذلك الحجم الدقيق للاحتياطيات والعوائد المالية عند ط

أرامكو؟

فكرة الاكتتاب لأسهم شركة أرامكو كانت أهم محور في رؤية  التي أطلقها ولي العهد الأمير محمد
بـن سـلمان، وتسـتهدف ضرب عصـفورين بحجـر واحـد، الأول يتمثـل في دخـل مبـاشر مـن الـبيع بنحـو
مائة مليار دولار، والثاني يمثل بداية لتفكيك الاقتصاد السعودي التقليدي الذي يقترب معدل نمو

كثر تنوعًا وانفتاحًا. هذا العام من الصفر، ليكون أ

يـر مجلـة الإيكونومسـت دخـل مـشروع لكـن يبـدو أن الأمـور سـارت بمـا لا تشتهـي السـفن، فوفقـا لتقر
اكتتــاب أرامكــو حالــة مــن الفــوضى في ظــل إصرار الأمــير محمد بــن ســلمان علــى طــ أســهم الشركــة في
البورصــة الدوليــة وفي الــوقت المحــدد، بينمــا يبــدو أن مســتشارين ومــديرين تنفيــذيين في الشركــة غــير

مقتنعين ويتخوفون من الأضرار المتوقعة من وراء العملية.

https://www.skynewsarabia.com/business/1010325-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%A9-%D8%AA%D8%BA%D9%8A%D8%B1-%D9%88%D8%B6%D8%B9-%D8%A7%D9%94%D8%B1%D8%A7%D9%85%D9%83%D9%88-%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9-%D9%85%D8%B3%D8%A7%D9%87%D9%85%D8%A9
https://alkhaleejonline.net/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF/%D8%A3%D8%B1%D8%A7%D9%85%D9%83%D9%88-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%A9-%D8%AA%D8%B7%D8%B1%D8%AD-5-%D9%85%D9%86-%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85%D9%87%D8%A7-%D9%84%D9%84%D8%A7%D9%83%D8%AA%D8%AA%D8%A7%D8%A8-%D8%A8%D8%AD%D9%84%D9%88%D9%84-2018
https://www.economist.com/business/2017/10/19/saudi-aramcos-ipo-is-a-mess


بيع حصة من شركة أرامكو لمستثمرين أجانب مغامرة بمستقبل الأجيال المقبلة

وبحسب موقع ستراتفورالأمريكي للدراسات، فإن السياسات التي يتبعها ولي العهد السعودي الأمير
محمد بـن سـلمان قـد تـؤدي إلى ضيـاع واحـدة مـن أهـم ركـائز الاقتصـاد والسـياسة في السـعودية، وهـي
شركة أرامكو، فط أسهم الشركة للاكتتاب العام قد يقوض استقرارها، كما أن خطط الإصلاح قد

تذهب بالاستقلال الذي تمتعت به الشركة طيلة العقود الماضية.

 وذكرت مصادر غربية مطلعة أن ط أرامكو في البورصات العالمية قد لا يكون واقعيًا، وسيتم التخلي
عنه لسياسة الخصخصة، وهذا لعدة أسباب أهمها، الشفافية، حيث يصبح من حق مساهمين
معرفة القرارات التي يجري اتخاذها والأسباب وراءها، ومثل ذلك النوع من الإفصاح لا يتماشى مع
در بنحو نظام الحوكمة السائد في السعودية، وأيضا بسبب تقدير سعر الشركة المبالغ فيه، والذي يُق
تريليون دولار؛ أي نصف التقديرات الرسمية، وثالثَا وهو الأهم أن دخول مستثمرين أجانب يبحثون

عن الربح سيقوض الأدوار الاجتماعية للشركة.

وبالنســبة للشفافيــة، فــإن اســتقلال الشركــة إلى حــد مــا عــن القــرار الســياسي والســلطة مبــاشرة عــن
العائلة الحاكمة كان أهم إرث إداري للشركة التي حافظت على توازنها في ظل صراعات إقليمية كثيرة،
واختارت طريق التحول الهادئ في زمن تأميم شركات النفط الوطنية، فوائمت بين عملية التوطين

والتخريج السلس الذي يضمن نقل التكنولوجيا وتطوير الكفاءات الوطنية.

https://worldview.stratfor.com/article/will-saudi-aramco-fall-prey-princes-politics
https://studies.aljazeera.net/ar/reports/2018/02/180215091501335.html


ثمة مخاوف من أن يفضي بيع تلك الشركة إلى تهديد القوة الناعمة السعودية
في منظمة أوبك

وفي عام ، وعقب صعود سلمان بن عبد العزيز ملكًا على السعودية عين ابنه محمد بن سلمان
رئيســا لمجلــس الشــؤون الاقتصاديــة والتنميــة، ثــم في مايو/أيــار مــن العــام نفســه أنشــأ الملــك المجلــس
الأعلــى لشركــة أرامكــو للإشراف علــى الشركــة وأيضــا عين بــن ســلمان رئيسًــا عليــه، وهنــا يبقــى تــركيز
يــة لا يمكنــه أن يضمــن – في رأي الســلطات في يــد شخــص واحــد مهمــا كــانت قــدراته العقليــة والإدار
مراقــبين – النزاهــة والشفافيــة اللازمتين لإدارة شركــة بحجــم أرامكــو، وســيفتح طرحهــا في الأســواق
العالمية ملفات الشركة وقوائمها المالية والمحاسبية أمام المستثمرين كحق أصيل من حقوق المساهمة

في رأس المال.

 وأخــيرا فــإن ثمــة مخــاوف مــن أن يفــضي بيــع تلــك الشركــة إلى تهديــد القــوة الناعمــة الســعودية في
منظمة أوبك، إذ أنه وفق هذه الرؤية قد تعجز الرياض بعد إتمام عملية خصخصة أرامكو عن فرض
سيادتها الكاملة على سياساتها النفطية دون الرجوع للمستثمرين الأجانب، تلك السياسات التي
ير خبراء عللوا المصاعب المتفاقمة للاقتصاد السعودي بسياسات اقتصادية مثلت مادة خصبة لتقار

ونفطية لا تسير في الاتجاه الصحيح.
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