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 شراء الشركات لأسهمها  
 -منظور سعودي-

 

من المفاهيم المعروفة في الأسواق المالية العالمية شراء الشركة المساهمة لأسهمها بحيث تقوم الشـركـات بـالشـراء                      
عادة بهدف تعزيز سعر السهم والمساعدة على إدارة العائد عند اعتقاد المديرين التنفيـذيـيـن فـي الشـركـة بـأن سـعـر                              
سهمها لا يعكس أرباحها المستقبلية، وعليه يقومون بشراء أسهمها من السوق فيعمل هذا الأمر عـلـى إرسـال إشـارة                  
إلى جميع المتداولين بأن السعر مغر للشراء مما يساعد في تنشيط الطلب على أسهم الشركة،  كما تـقـوم الشـركـات                

 .  بشراء أسهمها لغرض توزيعها على موظفيها أو على المساهمين كأرباح
 

، 1982عمليات إعادة شراء الشـركـات لأسـهـمـهـا مـنـذ عـام                    )  Rule 10b-18(في الولايات المتحدة الأمريكية، ينظم قانون  
 :وينص القانون على اعتبار شراء الشركة أسهمها غير مخالف للقانون إذا ما تقيدت بالضوابط التالية

 .ينبغي أن يتم الشراء عن طريق وسيط واحد خلال اليوم وذلك لتلافي مظهر الطلب العالي على أسهم الشركة ∗
لا يتم الشراء خلال أوقات اليوم الحرجة والتي قد تؤثر على مسار السعر خلال الجلسة الحالية أو الجلسة التي تـلـيـهـا،                  ∗

ولذا يمنع الشراء كأول صفقة في الجلسة وخلال العشر دقائق إلـى الـنـصـف سـاعـة الأخـيـرة مـن الـجـلـسـة حسـب حـجـم                                
 . السيولة وعدد الأسهم القابلة للتداول

 .سعر خلال الجلسة أو أعلى سعر تم تنفيذه لآخر عملية خلال عملية الشراء/يمنع تجاوز الحد الأعلى لأفضل طلب ∗
في المائة من معدل التداول اليومي للأسابيـع الأربـعـة الـتـي سـبـقـت يـوم                    25يجب ألا تتجاوز كمية الأسهم المشتراة       ∗

 .الشراء وذلك لتلافي مزاحمة باقي المتداولين ودفع السعر عالياً
 

في السوق السعودية، لا يوجد تطبيق لشراء الشركات لأسهمها، وتعـكـف هـيـئـة السـوق الـمـالـيـة حـالـيـا عـلـى دراسـة                                       
  .الموضوع وفقا لنظام الشركات، والذي ينص على موافقة المساهمين من خلال الجمعية العمومية على هذا الإجراء

 

 لماذا إعادة شراء الأسهم؟
 

وتصـبـح الأسـهـم الـمـعـاد            . عندما تقوم الشركة بإعادة شراء أسهمها فإنها تقلل عدد أسهمها المـصـدرة أو الـمـتـداولـة                    
مثلا، في حالة تزامن ذلك بتنفـيـذ أو تصـفـيـة خـيـارات الأسـهـم                  (شراؤها أسهم خزينة، يمكن إعادة بيعها في وقت لاحق        

إن عمليات إعادة شراء الأسهم تشـتـمـل عـلـى عـدة آثـار                . أو إعادة إصدارها كتعويض في عملية استحواذ     ) بها/الخاصة به 
 :فعلية محتملة أهمها مايلي

 .انخفاض أصول الشركة نظرا لخروج جزء من الأصول النقدية للشركة  ∗
 .انخفاض القاعدة الرأسمالية للشركة  ∗
 .إذا كان للشركة ديون غير مسددة فان نسبة الدين إلى رأس المال سوف ترتفع ∗
إن شراء الشركة لأسهم بسعر أعلى من السعر السائد في السوق يعتبر مؤشرا إلى أن قيمة سعر سهمها يجب أن                     ∗

 .تكون أعلى
بإعادة الشراء تضيف الشركة كثيرا إلى الطلب على أسهمها في السوق ، وبالتالي ربما يؤدى ذلك إلى ارتـفـاع سـعـر                          ∗

 .سهم الشركة في السوق
عمليات إعادة الشراء ربما تؤدى إلى خفض السيولة وذلك بخفض عدد الأسهم المتاحة للتداول أو بجعـل الـمـتـداولـيـن                   ∗

في سهم الشركة يرفعون هوامش  الشراء والبيع لأنهم سوف يواجهون الشركة  باعتبارها متعاملا  ملما ببواطـن الأمـور                     
 ).أي في حالة برنامج إعادة الشراء في السوق الحرة( 
 .إظهار بعض النسب المالية بشكل أفضل ∗
 .باقي الأسهم ارتفاع الربح المحقق والموزع لكل سهم متداول، حيث لن تحصل الشركة على الأرباح التي تصرف لملاك ∗
الـتـي   قد يكون شراء الشركة لأسهمها على حساب التوسع في النشاط وزيادة الأرباح التشغيلية خاصة لدى الشركات              ∗

 .تفتقد للسيولة
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 آليات إعادة شراء الأسهم
أولا، قيام الشركة بتنفيذ برنامـج لإعـادة شـراء        . يمكن للشركة أن تستخدم أي واحدة من ثلاثة طرق لإعادة شراء الأسهم     

الأسهم في السوق المفتوح، حيث تقوم الشركة بعمليات شراء لأسهمها فـي السـوق الـمـالـيـة وعـادة مـا يـكـون ذلـك                                
يمكن للشركة أن تقوم بـإعـادة شـراء الأسـهـم دفـعـة               في الطريقتين الثانية والثالثة. تدريجياً على مدى فترة من الزمن   

 .واحدة، مستخدمة في ذلك طريقة المزاد الهولندية، أو طريقة السعر الثابت

 

ووفقاً لطريقة المزاد الهولندية تقوم الشركة باختيار وجمع عروض البيع من المساهمين بعد أن تحـدد نـطـاقـاً مـقـبـولاً                          
. للأسعار المعروضة، ويمكن للمساهم تقديم عرض لبيع عدد معين من الأسهم بسعر محدد في حدود نطاق الأسـعـار                  

وعندما يتم عرض العدد المطلوب من الأسهم، فإن الشركة تقوم بتحديد متوسط السعر المرجح لجميع الـعـروض ثـم                      
 . تقوم بتطبيق هذا  السعر لجميع الأسهم المقدمة ومن ثم شرائها جميعها بذلك السعر

 

طبقا لطريقة عرض مناقصة السعر الثابت، تقوم الشركة أيضا بجمع عروض بيع من حملـة الأسـهـم، وفـي هـذه الـحـالـة                    
فـيـمـا    . مـجـمـوع الأسـهـم الـتـي يـتـم شـراؤهـا                   ) ب(السعر الذي يتم به الشراء       ) أ(يتوجب على الشركة الإعلان مسبقا عن       

فان الشركـة صـاحـبـة عـرض الـمـنـاقصـة                ) ب(فان سعر العرض ثابت في الفائض عن سعر السوق وبخصوص           ) أ(يتعلق بـ   
 . عموما تحتفظ بحقوق شراء أسهم إضافية في حالة فاق العرض عدد الأسهم المحدد

 

 التأثيرات المحتملة على السوق السعودي 
 

 :الإشارة الايجابية
إن افتراض المؤشرات الايجابية لعملية الشراء يستند على أن إدارة الشركة، التي تمتلك المعلومات الخاصة عـن قـيـمـة                        

.  أن سهم الشركة مقيم بأقل مـن قـيـمـتـه الـحـقـيـقـيـة                    الشركة، سوف تقوم بعملية إعادة شراء الأسهم إذا وعندما ترى           
وذلك ببسـاطـة لأنـهـا مـكـلـفـة مـن حـيـث نـقـديـة                          ) أي لا يمكن تجاهلها بسهولة    (ويمكن أن تكون تلك مؤشرات فعالة       

وبناءً عليه، فإن القرار الخاص بإعادة شراء السهم يكشف عن المعلومات الخاصة الـمـتـوفـرة لـدى إدارة                       . الشركة الثمينة 
  .الشركة عن قيمة الشركة وبشكل خاص حول مقدرتها لتحقيق النقدية في المستقبل

 

بشكل عام فان الشركات تقدم عوائد استثنائية نتيجة الإعلان عن عرض مناقصة السعر الثابت ويعزى ذلـك لـلـعـوامـل                        
 : التالية

 .علاوة سعر العرض تفوق سعر السوق الحالي للسهم ∗
 .الجزء المستهدف من أسهم الشركة مطلوبة في العرض ∗
 .جزء من الأسهم يملكه المطلعون على أداء الشركة ∗

 

تلك العوامل تشير إلى أن الشركة تستخدم كافة المعلومـات المتاحـة لتلـك المتغـيرات لقيـاس مـدى ومـصداقية إيحـاء                          
إذا كانـت عمليـة الـشراء إشـارة موثوقـة عـن معلومـات الإدارة الخاصـة                    . الإدارة بان السهم مسعر بأقل مـن قيمتـه العادلـة           

فــي المتوســط فــان عوائــد الــشركات       .   حــول  الأربــاح المتوقعــة، فــان تلــك الــشركات يفــترض أن تحقــق أربــاح أعلــى لاحقــا                  
 .   تتحسن في سنة الإعلان عن الشراء مقارنة بالأعوام السابقة

 

 :الإشارة السلبية
 : إعادة الشراء يمكن أن يعطى مؤشرات سالبة في ظل بعض الاعتبارات 
إن المعلومات التي تنتج عن إعلان خاص بإعادة الشراء ليس بالضرورة أن تكون دائماً هي الـمـعـلـومـات الـتـي تـرغـب                              ∗

 .الإدارة في   الإفصاح عنها
 .وصول السعر إلى مستوى القيمة الدفترية ∗
يمكن أن تتناقض بعض المعلومات الأخرى، وفي بعض الأحيان يمكن أن تطغى على الإشـارة المقـصودة مـن عمليـة           ∗

 .الاسترداد
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 التأثير على النتائج المالية للشركة  
 . أداء أفضل للتدفقات النقدية ∗
 . تحسن في ربح السهم والعائد على حقوق المساهمين والعائد على الاستثمار ∗
 . تحسن في صافي قيمة الأصول للسهم ∗
 . المرونة المالية ∗
 . حوافز إدارية ∗

 

 التأثير على السوق
 . السوق سوف يصبح أكثر سيولة ∗
 . السوق سوف يزداد عمقاً ∗
  حدوث ارتفاع وتذبذب في مستويات الأسعار نتيجة محدودية الأسهم المتاحة للتداول ∗

 

 إعادة الشراء والتوزيع النقدي
 : نستطيع مقارنة شراء الشركة لأسهمها بالتوزيعات النقدية لحملة الأسهم من خلال 

كلاهما يتضمن تدفق نقدي من الشركة إلى المساهمين تحت ظروف مختـلـفـة، كـمـا أنـهـمـا يـأتـيـان ضـمـن سـيـاسـة                                      ∗
 .  المدفوعات للشركة

إعادة شراء الأسهم تختلف عن الأرباح الموزعة كون أن التوزيعات النقدية تدفع إلى المساهميـن بشـكـل مـتـسـاو لـذا                            ∗
 فان سعر السوق ينخفض بمقدار التوزيع النقدي 

كما أن عدد الأسهم المتداولة يقل، فان التوزيعات النقدية يتم توزيعها على عدد أقل من الأسهم مما يجعل الـعـائـد                  ∗
 . الموزع أعلى

 

يمكن تمييز ثلاثة عوامل أساسية تحدد مدى اختيار الشركة لإعادة الشراء أو الـتـوزيـع الـنـقـدي كـطـريـقـة لـتـوزيـع الـنـقـد                             
 .للمساهمين وهي تقييم السهم بأقل من سعره الحقيقي وتعويضات الإدارة والملكية المؤسساتية

 

 تقييم السهم بأقل من سعره الحقيقي
إن عملية إعادة شراء السهم سوف تكـون وسـيلة أكـثر فعاليـة للاسـتفادة مـن تقييـم سـهم الـشركة بأقـل مـن سـعره                                 

وفور تصحيح سعر الـسهم فـي اتجـاه الارتفـاع، فـإن ذلـك سـوف يكـون لـه تـأثير إيجـابي كلـي علـى                                .   الحقيقي في السوق  
السوق، وبخاصـة فـي الوضـع الحـالي للـسوق الـسعودي، حيـث نجـد أن نـسب الـسعر إلـى الأربـاح عنـد مـستوى منخفـض                                   

 . 10-8بشكل غير عادي في حدود 
 

 تعويضات كبار الموظفين بإدارة الشركة
إن العديد من الشركات تستخدم خيارات الأسهم كجزء من حزم تعويضاتهم لكبار المـوظفين بـإدارة الـشركة، وبخـلاف           

لـذا  .  إعادة الشراء التي لا تؤثر بشكل جوهري على تلك الخيارات، فإن زيادة التوزيعات النقدية تقلـل مـن تعويـضات الإدارة          
 . فإن المديرين الذين يمتلكون خيارات الأسهم يفضلون توزيع النقد على المساهمين من خلال إعادة الشراء

 

 الملكية المؤسساتية
عدد من المؤسسات الاستثمارية البارزة في الولايات المتحدة الأمريكية، فيدلتي مثلاً، أعربت عن تفضيلها لإعـادة الشـراء                   

ولـذلـك فـإن      .   السبب الرئيسي لذلك يعود إلى كون بيـع الأسـهـم تـفـضـل لـلأغـراض الضـريـبـيـة                    .   على التوزيعات النقدية 
المؤسسات الاستثمارية، التي تلعب دوراً هاماً في مجال فعالية حملة الأسهم، ستقوم بالضغط على الشركـات لـتـبـنـي                    

في المملكة يجـعـل الـمـؤسـسـات الاسـتـثـمـاريـة لا                    على الأسهم على كل حال، فإن عدم وجود ضرائب .   خيار إعادة الشراء  
 . تفضل خياراً بذاته
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 متابعة السوق السعودي
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 كيف سيتأثر مؤشر السوق؟
ويسيطر على السـوق السـعـودي        .   إن الأوضاع الحالية لسوق الأسهم في المملكة العربية السعودية تبدو متذبذبة جدا        

فإذا اتجهت أي من الشركات القـيـاديـة    .   إلخ. . . عدد قليل من أسهم الشركات ذات الرسملة الكبيرة مثل سابك والراجحي          
لإعادة شراء أسهمها، فإن ذلك يعني أن المستثمرين، الذين هم في الوقت ذاته مساهمون في تـلـك الشـركـات، سـوف                         

ومـن جـانـب آخـر، فـإن الـمـسـتـثـمـريـن الآخـريـن سـوف                            .   يأخذون بلا شك بهذا الخيار من اجل أخذ السعر العادل مرة أخرى 
يشترون أيضاً أسهم الشركة بغرض أخذ السعر المؤكد في مثل هذا السوق الـمـتـقـلـب وسـوف يـؤدي ذلـك إلـى خـلـق                            

كما سيؤدي ذلك على إيجاد مناخ إيجابي عام كما أن السـيـولـة الـمـرتـفـعـة فـي                         .   طلب ضخم على أسهم تلك الشركات       
علاوة على ذلك ، وعقب إعادة شرائها لأسهمهـا،  .   السوق ستؤدي إلى تحسن حجم وقيمة الأسهم المتداولة في السوق        

وهذا بدوره سوف يخلـق مـؤشـراً إيـجـابـيـاً لـلـمـسـتـثـمـريـن                         .   فإن النتائج المالية الربعية والسنوية للشركة سوف تتحسن       
 . الجدد

 

وفـي سـوق     .   وعلى كل، ونظراً لعمليات إعادة الشراء، فإن الأثر على السوق سيكـون قصـيـر الأجـل إلـى مـتـوسـط الأجـل                      
تحركه أمزجة ونفسيات المستثمرين كالسوق السـعـودي، فـإن عـمـلـيـات إعـادة شـراء الأسـهـم ربـمـا تـؤدي إلـى بـعـض                                         
التحسن الفوري في السوق الذي يعاني كثيراً حالياً ولكن في الأمد البعيد سوف تسود الـمـقـومـات الأسـاسـيـة لـلـسـوق                        

ويجدر بنا أن نتذكر هنا أن عمليـة إعـادة شـراء الأسـهـم لـيـس لـهـا تـأثـيـر عـلـى                                  .   وسوف يتم إيجاد مستوى توازن جديد     
 . المقومات الأساسية للاقتصاد أو الشركة
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 إخلاء مسئولية
ورغم توخي العناية اللازمة فـي إعـداد      . إن المعلومات ووجهات النظر الواردة في هذا التقرير خاضعة للتغيير دون إشعار مسبق      

وبنـاء عليـه،    . هذا التقرير ، إلا أننا لا نستطيع التأكيد بأن المعلومات الواردة فيه صحيحة تمامـا أو كاملـة أو خاليـة مـن أيـة أخطـاء                
أو موظفيــه المــسئولية عــن أيــة خــسائر تنــشأ عــن اســتخدام هــذا                |فإنــه لا يمكــن تحميــل مــصرف الراجحــي أو شــركاته التابعــة               

المستند،وقد أعد التقرير لإطلاعكم وذلك من مـصادر يعتقـد بأنهـا مـصادر موثوقـة كمـا أنـه لا يتـضمن أي عـرض لـشراء أو بيـع                                   
ولا يجـوز توزيـع هـذا المـستند فـي بلـدان خـارج المملكـة العربيـة الـسعودية حيـث يحظـر                            . أوراق مالية أو الدخول في أية اتفاقيـة        

 .توزيعه بموجب أحكام القوانين المرعية في تلك البلدان

 شركة الراجحي للخدمات المالية
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