
  

 

2011فبراٌر        النشرة الشهرٌة           

أفضل بكثٌر من أرباحها  2010جاءت أرباح شركات المساهمة فً الفصل الرابع لعام 
وٌعود هذا . 2010لكن دون أرباح الفصل الثالث من عام  2009لنفس الفصل من عام 

التحسن فً الأرباح عند مقارنة الفصل الأخٌر مع الفصل المماثل العام السابق إلى 
بصفة عامة . تضاعؾ أرباح قطاع البنوك والارتفاع الكبٌر فً أداء قطاع البتروكٌماوٌات

جاءت الأرباح وفقاً للتوقعات ما أدى إلى الاستقرار الواضح فً مؤشر تاسً خلال فترة 
 35ارتفاعاً بنسبة  2010وقد سجلت الأرباح الكلٌة لعام . الإعلان عن نتائج الشركات

 .2009بالمائة مقارنة بمستواها للعام 
 

ملٌار ريال  1992بلؽت الأرباح الصافٌة لشركات المساهمة خلال الفصل الرابع نحو 
بالمائة مقارنة بالفصل المماثل من العام السابق ولكنها منخفضة بنسبة  37مرتفعة بواقع 

ورؼم النمو القوي على أساس سنوي فقد . بالمائة مقارنة بالفصل السابق نفس العام 997
وذلك بسبب تركز معظم الأرباح فً أكبر  15من قطاعات السوق الـ  6تراجعت أرباح 

 .قطاعٌن هما البنوك والبتروكٌماوٌات
 

بالمائة على أساس المقارنة ربع السنوٌة، وبرؼم  91ارتفعت أرباح قطاع البنوك بنسبة 
عدم توفر تفاصٌل عن نتائج البنوك حتى الآن لكن من الواضح أن التحسن ٌعود إلى 

وعادة ما . الانخفاض الكبٌر فً مخصصات الدٌون التً جنبتها البنوك للدٌون المتعثرة
تكثؾ البنوك عملٌة تجنٌب مخصصات الدٌون خلال الفصل الرابع حتى ٌتسنى لها بداٌة 
عام جدٌد على أرضٌة صلبة، لكن ٌبدو أن معظم المخصصات تمت خلال الفصل الثالث 

، لذا فقد نمت أرباح البنوك "ساما"بناءً على توجٌهات من مؤسسة النقد  2010من عام 
بالمائة  5لكن بصورة محدودة لم تتعدى  2005فً الفصل الرابع لأول مرة منذ عام 

 .بسبب انكماش عملٌات الإقراض والتدنً الكبٌر فً أسعار الفائدة
 

بالمائة بسبب الارتفاع الحاد فً  64سجل قطاع البتروكٌماوٌات نمواً فً الأرباح بنسبة 
أسعار المنتجات كسبب رئٌسً وأٌضاً نتٌجة لزٌادة استخدام الطاقات الإنتاجٌة الجدٌدة 

 14شركة من شركات القطاع الـ  13وقد حققت . ودخول شركات جدٌدة مرحلة الإنتاج
 .2009أرباحاً خلال الفصل الرابع مقارنة بتسع شركات فً نفس الفصل من عام 

 
بالمائة وكان ذلك نتٌجة لتدنى  85حقق قطاع الفنادق ثانً أكبر نمو فً الأرباح مرتفعاً 
ونما قطاع الاستثمار المتعدد بنسبة . الأرباح بصورة كبٌرة فً الفترة المماثلة العام السابق

أٌضاً ارتفعت أرباح . بالمائة نتٌجة لانتعاش أسواق الأسهم العالمٌة كسبب رئٌسً 54
. بالمائة، رؼم تراجعه عن مستواه فً الفصلٌن السابقٌن 43قطاع التأمٌن بشدة، بنسبة 

بٌنما حقق عدد من الشركات ( التعاونٌة)تراجعت أرباح أكبر شركة فً هذا القطاع 
الأخرى فً القطاع نمواً قوٌاً، فً حٌن سجل ما ٌقارب نصؾ الشركات المدرجة فً هذا 

 .القطاع خسائر فً الفصل الرابع جراء الصعوبات التً تعٌق انطلاق عملٌات التشؽٌل
 

جاء قطاع التشٌٌد والبناء فً أسفل القائمة من حٌث معدل النمو على أساس المقارنة الربع 
سنوٌة عقب تحقٌقه خسائر ربع سنوٌة لأول مرة منذ سبع سنوات، وذلك بسبب الخفض 
الكبٌر فً قٌمة مطالبات مستحقة لشركتٌن فً القطاع وأٌضاً نتٌجة لحدة المنافسة التً 

كذلك سجل قطاع الطاقة خسائر فً الفصل الرابع . أثرت فً أداء جمٌع شركات القطاع
وهً خسائر تتفق مع النمط الموسمً المعتاد حٌث ٌنخفض استهلاك الكهرباء بشدة خلال 

بالمائة بسبب مخصصات  27أٌضاً تراجعت أرباح قطاع الزراعة بنسبة . الشهور الباردة
جنّبتها شركة صافولا مقابل خفض فً قٌمة أصول وخسائر تكبدتها فً شركات تابعة 

 .واستثمارات أجنبٌة

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 :لمزٌد من المعلومات ٌرجى الاتصال على

 بول ؼامبــل
 رئٌس الدراسات والأبحاث

pgamble@jadwa.com 
 

 قاسم عبدالكرٌم
 الرئٌس المشارك

gabdulkarim@jadwa.com 
 
 : أو
 

 9CFA براد بورلاند
 رئٌس الدائرة الاقتصادٌة والأبحاث

jadwaresearch@jadwa.com 
 

 :الإدارة العامة
 +966 1 279-1111الهاتؾ  
 +966 1 279-1571الفاكس 

 11555، الرٌاض 60677صندوق البرٌد 
 المملكة العربٌة السعودٌة

  www.jadwa.com        

 
 

 البنوك تتقدم أرباح الفصل الرابع
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 أرباح شركات المساهمة



  

 

بالمائة  995وعند مقارنة الأرباح الكلٌة مع الفصل السابق نجد أنها انخفضت بنسبة 
، وهً نتٌجة تأتً منسجمة مع الاتجاه 15من قطاعات الـسوق الـ  9بتراجع أداء 

الموسمً المعتاد حٌث شهدت الأرباح انخفاضاً خلال الفصل الرابع فً جمٌع السنوات 
وٌعزى هذا الانخفاض إلى إقدام الشركات على عملٌات خفض ؼٌر . الست السابقة

متكررة فً قٌمة المطالبات المستحقة بهدؾ تسوٌة أوضاعها مع بداٌة العام الجدٌد وهو 
ومع ذلك، ٌعتبر الانخفاض فً أرباح الفصل . 2010نفس الإجراء الذي اتخذته فً بداٌة 

وذلك إثر تجنٌب البنوك لمخصصات كبٌرة للدٌون  2004الرابع هو الأصؽر منذ عام 
 .المتعثرة خلال الفصل الثالث

 
 7892نحو  2010بلؽت الأرباح السنوٌة الكلٌة لشركات المساهمة السعودٌة لمجمل عام 

وبما ٌربو على أرباح  2006ملٌار ريال فٌما ٌعتبر أعلى مستوى أرباح للسوق منذ عام 
بالمائة، وقد سجلت جمٌع القطاعات أرباحاً فً ذلك العام وجاء  35بنسبة  2009عام 

 ً وٌعزى معظم الربح إلى النمو فً قطاع . النمو إٌجابٌاً فً أحد عشر قطاعا
بالمائة من الأرباح  94بالمائة وشكّلت  182البتروكٌماوٌات الذي ارتفعت أرباحه بنسبة 

 . وذلك بفضل زٌادة حجم وأسعار المنتجات 2010الإجمالٌة لشركات المساهمة عام 

 
القطاعات الأخرى التً حققت مكاسب مرتفعة كانت هً أٌضاً مدفوعة بعوامل تتعلق 

تحقق النمو فً أرباح قطاعً التأمٌن والاستثمار المتعدد نتٌجة . بالنشاط الذي تعمل فٌه
لمقارنة أرباح الفصل الرابع بمستوٌات أرباح ضعٌفة فً الفصل المماثل وكلاهما قطاع 

أعقب تطبٌق تحرٌر صناعة صؽٌر، وقد سجل أولهما هذه الأرباح بفضل التوسع الذي 
أما بالنسبة . لتحسن العائدات من المحافظ الأجنبٌة التأمٌن بٌنما سجل الثانً أرباحه نتٌجة

ورؼم ذلك فإن النمو من . لقطاع الطاقة فإن القفزة فً الأرباح تعود إلى زٌادة التعرٌفة
خانتٌن الذي حققته قطاعات التجزئة والزراعة والنشر والنقل ٌدل على تحسن الأوضاع 

 .الاقتصادٌة
 

ثلاثة من القطاعات الأربعة الأكبر فً السوق حققت بالكاد نمواً، حٌث لم ٌتجاوز معدل 
بالمائة  1نمو الأرباح الذي سجلته كل من قطاعات البنوك والاتصالات والأسمنت نسبة 

بالنسبة للبنوك نتج هذا الوضع من ضخامة المخصصات التً . بل جاء بعضها دون ذلك
أما فً . جنبتها للدٌون المتعثرة وضعؾ نمو الإقراض والتراجع الكبٌر فً أسعار الفائدة

حالة قطاعً الاتصالات والأسمنت فإن الضعؾ ٌعود إلى زٌادة حدة المنافسة، ففً قطاع 
الأسمنت دخلت إحدى الشركات الجدٌدة مرحلة الإنتاج العام الماضً بٌنما تواصل ارتفاع 
إنتاج الشركات الحدٌثة، أما فً قطاع الاتصالات فقد تواصلت الخسائر فً أحدث شركتٌن 

 .فً السوق
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 2011فبراٌر 

 التغٌر فً الأرباح ع ى أساس فص ً

 التغٌر فً الأرباح ع ى أساس سنوي

 أداء شركات المساهمة
     0202عام   0202التغٌر فً الفصل الرابع 

   صافً الدخل التغٌر السنوي مقارنة بالربع المماثل مقارنة بالربع السابق 
 القطاع  م ٌو     نسبة م وٌة نسبة م وٌة نسبة م وٌة

2398 6490 18290 
            

 البتروكٌماوٌات  299630
495 90.6 097 

            
 البنوك  219983

-1891 -796 190 
            

 الاتصالات  109843

692 1494 190 
               

 الأسمنت  39637

-53.3 -2791 2291 
               

 الزراعة  29605
- - 9794 

               
 الطاقة  29411

25.0 -3291 -36،5 
               

 التطوٌر العقاري  19466
-793 -5490 -1195 

               
 الاستثمار الصناعً  19399

-3394 697 3090 
               

 التجزئة  19139
- - -3890 

                  
 التشٌٌد والبناء  827

6590 5492 4590 
                  

 الاستثمار المتعدد  752
-2698 4393 48392 

                  
 التأمٌن  682

-1491 491 1391 
                  

 النقل  549
9491 1497 1893 

                  
 النشر والإعلام  156

-198 8594 6791 
                  

 الفنادق والسٌاحة  125
-7,9 7,,9 7,,7 

            
 مؤشر السوق  90,027
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نسبة التؽٌر الفصلً فً صافً الأرباح نسبة التؽٌر الفصلً فً مؤشر تاسً
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 2011فبراٌر 

  موجز سوق الأسهم

دفعت الاضطرابات فً مصر بمؤشر تاسً إلى الانخفاض إلى أدنى نقطة له منذ نهاٌة 
ٌناٌر لكنه لا ٌزال  29بالمائة فً  694نوفمبر، ورؼم انتعاشه الطفٌؾ بعد هبوطه بنحو 

وقد حافظ تاسً على مساره الصاعد فً دٌسمبر . أدنى بكثٌر عن مستواه فً بداٌة العام
وحتى النصؾ الأول من ٌناٌر نتٌجة تفاؤل المستثمرٌن بشأن العام الجدٌد قبل أن ٌستقر 

ورؼم أن أرباح سابك . عند منتصؾ الشهر بعد الإعلان عن نتائج أرباح شركة سابك
التً تحظى بمراقبة المستثمرٌن فً المملكة أكثر من أي شركة أخرى جاءت منسجمة مع 

توقعات معظم المحللٌن، لكن ٌبدو أن هذه الأرباح التً أعقبت حالة النشاط التً سادت 
خلال الأسابٌع الماضٌة والنتائج القوٌة التً أعلنت عنها بعض الشركات التابعة لسابك فً 

وكانت الأوضاع . وقت سابق قد أدت إلى خفض مستوى الحماس لدى المستثمرٌن
السٌاسٌة فً تونس ولبنان ومصر تلقً بظلالها على الحالة المزاجٌة للمستثمرٌن خلال 

 .تلك الفترة

ٌبدو أن ردة فعل المستثمرٌن الأجانب للاضطرابات فً مصر جاءت فً هٌئة سحب 
كمٌات كبٌرة من أرصدتهم إلى خارج السوق السعودي، فقد بلؽت المبٌعات الصافٌة من 

ونرجح أن المستثمرٌن . 2011ملٌون ريال خلال ٌناٌر  905خلال اتفاقٌات مبادلة 
الأجانب كانوا قد كثفوا من عملٌات الشراء خلال معظم الشهر استجابة لحالة تعزز الثقة 

، مما ٌوحً (السعودٌة إحدى أفضل الأسواق الإقلٌمٌة للمستثمرٌن الأجانب)التً سادت 
بأن عملٌات السحب التً تمت خلال الثلاثة أٌام الأخٌرة من ٌناٌر قد فاقت البلٌون ريال فً 

اكبر عملٌة سحب شهري على الإطلاق منذ البدء فً نشر البٌانات حسب الجنسٌة فً 
، بٌنما بلػ إجمالً عملٌات البٌع ثلاثة أضعاؾ المتوسط الشهري خلال عام 2009مارس 
وتعكس كمٌة المبالػ التً تم سحبها مدى السرعة التً ٌمكن أن ٌتحرك بها . تقرٌباً  2010

 .المستثمرٌن الأجانب عندما تنتابهم حالة القلق من المخاطر

ملٌار ريال  6ٌناٌر قفزت قٌمة التداول الٌومً لتتجاوز  29نتٌجة لموجة البٌع الكبٌرة فً 
، ورؼم تراجع حركة البٌع المكثفة فً الأٌام التالٌة إلا أنها 2010لأول مرة منذ أبرٌل 

وكانت أحجام التداول قد سجلت ارتفاعاً فً ٌناٌر . ملٌار ريال 4ظلت تراوح فوق مستوى 
وقد أدت الطفرة الكبٌرة . 2011بسبب تعزز ثقة المستثمرٌن إزاء الملامح المستقبلٌة لعام 

خلال الأٌام الأخٌرة من ٌناٌر إلى رفع القٌمة الإجمالٌة للأسهم التً تم تداولها خلال 
بل تتجاوز المتوسط الشهري  2010ملٌار ريال وهً الأعلى منذ ماٌو  8398إلى الشهر 

ورؼم أن حركة البٌع كانت وراء الطفرة الكبٌرة فً أحجام . بالمائة 32بنحو  2010لعام 
التداول إلا أن القابلٌة للشراء كانت كافٌة لتنفٌذ تلك الأوامر، ما ٌشٌر إلى قدرة السٌولة 

 .على عكس مسارها التنازلً على المدى الطوٌل عندما تتحسن أوضاع السوق

تشٌر نتائج الفصل الرابع إلى ارتفاع مهارة المستثمرٌن فً التنبؤ بأداء الشركات وإلى أن 
وٌبٌن . توقعاتهم أصبحت تلعب دوراً أكبر فً تحدٌد حركة الأسعار فً سوق الأسهم

نشأت علاقة وثٌقة بٌن حركة مؤشر  2008الرسم البٌانً إلى الٌمٌن أنه منذ منتصؾ 
ومن الواضح أن توفر أبحاث الأسهم وانتشارها . ونتائج أرباح الشركات المدرجة" تاسً"

بات ٌساهم فً رفع درجة الكفاءة فً التنبؤ باتجاهات الأسعار كما أن تعاظم دور 
المؤسسات الاستثمارٌة ٌساهم أٌضا فً التقلٌل من انحراؾ السوق عن المعطٌات 

 .الأساسٌة
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 المشترٌات الصافٌة م  خلال اتفاقٌات مبادلة

 حجم التداول الشهري

 مقارنة بٌ  أرباح الشركات ومؤشر تاسً
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 دولار ل برمٌل 022أس ار النفط تلامس 
 

بفضل النمو الفعلً  2008بلؽت أسعار النفط خلال ٌناٌر أعلى مستوي لها منذ أكتوبر 
ورؼم التباٌن الواضح . فً الطلب وارتفاع أسواق الأسهم والقلق بشأن الأحداث فً مصر

فً أسعار المزٌجٌن القٌاسٌٌن فإن الأسعار الحالٌة تتجاوز الحد الأعلى للنطاق ألسعري 
وتتضارب البٌانات بشأن حجم الزٌادة فً إنتاج دول أوبك . الذي ٌعتبر مرٌحاً للمملكة

استجابة لزٌادة الطلب، إلا أننا نتوقع زٌادة تدرٌجٌة فً المعروض هذا العام ومع ترجٌح 
تراجع التوترات الطارئة فً مصر لذا تظل توقعاتنا بشأن متوسط سعر خام ؼرب تكساس 

 .دولاراً للبرمٌل 83على ما هً علٌه عند  2011لعام 
 

سجلت أسعار النفط أعلى مستوٌاتها منذ عامٌن فً ٌناٌر لكن تفاوتت مستوٌات الارتفاع 
 11حسب نوعٌة الخام، حٌث أن خام ؼرب تكساس بارتفاعه إلى أعلى مستوى له فً 

دولاراً للبرمٌل ٌكون قد  91دولاراً للبرمٌل والذي ٌبلػ سعره حالٌاً  9199ٌناٌر عند 
بالمائة مقارنة مع مستواه فً نهاٌة نوفمبر، وبالمقابل فإن مزٌج  892سجل ارتفاعاً بنسبة 
بالمائة عن  1691دولار للبرمٌل ٌكون قد سجل زٌادة  بنسبة  10095برنت بارتفاعه إلى 

 .مستواه فً نهاٌة نوفمبر
 

وٌعتبر تباٌن الأسعار بهذا القدر أمر استثنائً، فقد شهد ٌناٌر الماضً أعلى مستوي 
لفروقات الأسعار الشهرٌة بٌن خام برنت وخام ؼرب تكساس سواء بالقٌمة المطلقة أو 

وٌتم تحدٌد سعر خام ؼرب تكساس عند نقطة تسلٌم . 1991كنسبة مئوٌة وذلك منذ عام 
معٌنة فً الولاٌات المتحدة لذا ٌكون عرضة للتأثر بعوامل محلٌة، وٌبدو أن تراجع 

أو ربما ٌكون استجابة )أسعاره فً الوقت الحالً ٌعود إلى ضخامة حجم المخزونات 
وتعتبر قابلٌة خام ؼرب تكساس (. لعوامل مؤقتة مثل إلؽاء احد عقود البٌع الآجلة للنفط

للتأثر بالعوامل المحلٌة أحد الأسباب الرئٌسٌة التً دفعت المملكة إلى وقؾ استخدام نظام 
التسعٌر الذي كانت تستخدمه لمبٌعاتها النفطٌة إلى أمرٌكا الشمالٌة، والآن تستخدم مؤشر 

بالمائة  1792دولاراً للبرمٌل مرتفعاً بنسبة  9798أرؼوس للخامات المرة الذي ٌبلػ حالٌاً 
 . عن مستواه فً نهاٌة نوفمبر

 
وأٌاً كان السعر الذي نأخذه فً الاعتبار، فإن هناك اتجاه تصاعدي واضح ٌعكس تنامً 

بحكم استمرار )الثقة فً أوضاع الاقتصاد العالمً ودور المؤسسات المالٌة الاستثمارٌة 
العلاقة التبادلٌة القوٌة بٌن أسعار النفط وسوق الأسهم برؼم اقتراب أسعار النفط من 

والآن تتجاوز . وكذلك الاضطرابات فً مصر( مستوى ربما ٌضر كثٌراً بأداء الشركات
 70أسعار النفط السقؾ ألسعري الذي ٌعتبر فً تقدٌرنا مرٌحاً للمملكة والذي ٌتراوح بٌن 

وكان بعض أعضاء أوبك قد صرحوا مؤخراً بأنهم ٌعتبرون . دولاراً للبرمٌل 90إلى 
 (.هذه الأسعار لا تشٌر إلى خام معٌن)دولار للبرمٌل سعراً مناسباً  100

 
ٌبدو أن المملكة قد شرعت فً رفع إنتاجها فً دٌسمبر استجابة لتزاٌد الطلب، لكن 

البٌانات الواردة من مصادر المعلومات المختلفة ؼٌر متناؼمة، فبٌنما تشٌر مجلة مٌدل 
إٌست إٌكونومٌك سٌرفً إلى أن إنتاج النفط السعودي قفز إلى أعلى مستوى له خلال 

برمٌل ٌومٌاً عن مستوى  1009000ملٌون برمٌل فً الٌوم بزٌادة  8935عامٌن لٌبلػ 
 1009000نوفمبر فً اتفاق مع وكالة الطاقة الدولٌة التً تقدر الزٌادة كذلك بنحو 

برمٌل، نجد أن تقدٌرات  بلومبٌرج جاءت مؽاٌرة حٌث تقدر الزٌادة الٌومٌة فً حدود 
ووفقاً لبٌانات .برمٌل فقط أما روٌترز فلا ترى أي زٌادة فً الإنتاج السعودي 159000

برمٌل فً الٌوم خلال  809000روٌترز لشهر ٌناٌر ارتفع إنتاج المملكة من النفط بنحو 
 .الشهر

 
ورؼم أن أوبك قد . ومن جانبنا نتوقع ارتفاعاً تدرٌجٌاً مستمراً فً حجم الإنتاج الشهري

أي أو أحداث  )ذكرت أنها ستزٌد حجم إنتاجها فً حال أدت  التوترات فً الشرق الأوسط 
إلى نقص فً إمدادات النفط، إلا أنه من المستبعد أن تستجٌب رسمٌاً إلى أي ( أخرى

وهذا ٌعنً أن أسعار النفط قابلة للارتفاع فً حال وقوع . ضؽوط سعرٌة قصٌرة المدى
 .تردي كبٌر فً الأوضاع السٌاسٌة فً المنطقة
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 ت دٌل بٌانات النمو الاقتصادي
 

التً صدرت مؤخراً منسجمة مع  2010جاءت التفاصٌل الأولٌة للنمو الاقتصادي لعام 
بالمائة بالقٌمة  398البٌانات التً كشؾ عنها إعلان المٌزانٌة، حٌث نما الاقتصاد بنسبة 

لكن هناك تعدٌلات كبٌرة أجُرٌت . بالقٌمة الاسمٌة العام الماضً 1696الفعلٌة وبنسبة 
بالمائة  092شملت خفض معدل النمو فً ذلك العام إلى  2009على بعض بٌانات عام 

من الطبٌعً قٌام الحكومة . بالمائة 096فقط مقارنة بالتوقعات السابقة التً قدرته عند 
بتعدٌل بٌاناتها المتعلقة بالنمو بصورة متكررة، لذا من المرجح إجراء المزٌد من 

 .التعدٌلات
 

على التقدٌرات التً وردت فً خطاب المٌزانٌة والتً  2010أكدت البٌانات الجدٌدة للعام 
بالمائة  397بالمائة والقطاع الخاص ؼٌر النفطً بنسبة  291شملت نمو قطاع النفط بنسبة 

المٌزانٌة "أنظر تقرٌرنا بعنوان )بالمائة  599والقطاع الحكومً ؼٌر النفطً بنسبة 
حٌث  2009لكن اللافت فً هذه التفاصٌل هو تعدٌل بٌانات عام "(. 2011السعودٌة لعام 

بالمائة وهو نفس المستوى الذي تضمنته  092ورد فٌها أن نمو الناتج المحلً الفعلً بلػ 
لكنه ٌقل كثٌراً عن الرقم المعدّل  2010البٌانات الأولٌة التً نُشرت ضمن مٌزانٌة عام 

 .بالمائة والذي كان قد تم نشره فً وقت لاحق من العام الماضً 096البالػ 
 

 -791بالمائة من  -796بخفضه إلى  2009تم تعدٌل معدل نمو القطاع النفطً عام 
خلال ذلك % 12هذا الرقم الجدٌد أقرب إلى نسبة انخفاض إنتاج النفط التً بلؽت . بالمائة
عادة ٌكون الإنتاج الكلً أكبر من إنتاج النفط وحده بسبب إنتاج الؽاز وبسبب العمل )العام 

كذلك تم خفض نسبة النمو فً القطاع الخاص ؼٌر (. فً بعض المشارٌع ضمن القطاع
لكنه  2010بالمائة ما ٌعنً أن نموه جاء إٌجابٌاُ خلال  297بالمائة إلى  395النفطً من 

رؼم ضخامة الإنفاق الحكومً  2009ٌؤكد على الصعوبات التً عانى منها فً عام 
بالمائة هو الأدنى الذي ٌسجله القطاع الخاص ؼٌر النفطً  297وٌعتبر النمو بنسبة . آنذاك

بالمائة ثانً أدنى مستوى  397بٌنما ٌعتبر نمو العام الماضً الذي بلػ  1995منذ عام 
 .نمو
 

كذلك تشٌر البٌانات المعدلة إلى أن أقل القطاعات أداءً بعد الزراعة هما قطاعً التشٌٌد 
بالمائة فقط،  096بالمائة إلى  497والصناعة، فقد تم خفض النمو فً قطاع التشٌٌد من 

مما لا ٌبدو منسجماً مع حجم أعمال التشٌٌد التً تم تنفٌذها وكذلك مع الزٌادة فً حجم 
 23أو " ساما"بالمائة ذلك العام حسب بٌانات  11مبٌعات الأسمنت التً ارتفعت بنسبة 

 .بالمائة وفقاً لشركات الأسمنت
 

بالمائة وٌعزى  195بالمائة إلى  292أٌضاً تم تعدٌل معدل نمو قطاع التصنٌع بخفضه من 
ٌنقسم قطاع التصنٌع إلى )ذلك إلى تعدٌل النمو فً القطاع الفرعً الذي هو تكرٌر النفط 

بالمائة  -393والذي انكمش الآن بنسبة "( أخرى"بالمائة و 35صناعة تكرٌر النفط وتمثل 
والخفض الآخر كان من نصٌب قطاع خدمات التموٌل . بالمائة 091مقارنة بنمو بلػ 

 52وتمثل )والتأمٌن والعقار والخدمات والذي ٌنقسم إلى قسمٌن هما ملكٌة المساكن 
، وقد حدث التراجع فً القسم الأخٌر ربما نتٌجة صعوبة "أخرى"و( بالمائة من الإجمالً

بالمائة إلى  693وبالرؼم من تعدٌل النمو بالخفض من . قٌاس الإنتاج من تلك الأنشطة
" أخرى"بالمائة، لا ٌزال من الصعوبة بمكان تفسٌر هبوط النمو فً القطاع الفرعً  498
 .2010بالمائة فقط فً عام  191إلى 

 
القطاع الحكومً هو الوحٌد الذي تم تعدٌل نموه ارتفاعاً، حٌث تم تعدٌل النمو فً 

بالمائة إلى جانب رفع  592المائة إلى  494الخدمات الحكومٌة ؼٌر النفطٌة برفعها من 
وٌعتبر هذا التحسن . بالمائة 5بالمائة إلى  398النمو فً إجمالً الخدمات الحكومٌة من 

مشجعاً وقد تحقق بفضل ضخامة الاستثمار فً القطاع الحكومً ولم تكن معدلات النمو 
السابقة تختلؾ عن النمو فً حجم العاملٌن فً القطاع العام إلا بقدر ضئٌل مما ٌعنً عدم 

وقد سجل متوسط النمو فً الخدمات الحكومٌة للعامٌن . تحقٌق مكاسب فً الإنتاجٌة
 .1985و 1984أعلى مستوٌاته منذ عامً  2010و 2009
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أسعار المواد الؽذائٌة الإٌجارات التضخم الشامل
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  موجز التطورات الاقتصادٌة

بالمائة  594سجل التضخم فً دٌسمبر أدنى مستوى له منذ ثمانٌة أشهر منخفضاً إلى 
وقد خفت حدة تضخم مجموعتً الأؼذٌة . بالمائة فً نوفمبر 598بالمقارنة مع 

وعادة ما ٌمٌل تضخم . 2008والإٌجارات وسجل الأخٌر أدنى مستوى له منذ نوفمبر 
الإٌجارات إلى الارتفاع خلال النصؾ الأول من العام لذا فمن المحتمل أن ٌعكس هذا 

الاتجاه التنازلً مساره جزئٌاً خلال الأشهر القادمة، لكن لا نتوقع العودة إلى مستوٌات 
وعلى أساس شهري فقد ارتفع التضخم . التضخم من خانتٌن أو استمرارها لفترة طوٌلة

وهناك . 2008بالمائة فقط وهً أٌضاً أصؽر نسبة زٌادة منذ نوفمبر  091الكلً بواقع 
إشارة ضعٌفة إلى إن التضخم ناتج عن عوامل محلٌة والراجح هو أن تؽٌرات الأسعار 
العالمٌة هً التً تلعب الدور الأساسً فً تحدٌد اتجاه التضخم فً المملكة خلال عام 

2011. 

أعلى مستوٌاته منذ  2010سجل التضخم فً سعر الجملة خلال الفصل  الأخٌر من عام 
بالمائة، وٌمثل ارتفاع أسعار المواد الكٌمٌائٌة والأسمدة  591أكثر من سنتٌن لٌبلػ 

وعادة ما تسبق التؽٌرات فً أسعار الجملة التؽٌرات فً . المصدر الرئٌسً لذلك التضخم
أسعار التجزئة حٌث تستؽرق تكالٌؾ المواد الخام بعض الوقت كً تنعكس على سعر 
السلع المصنعة، لكن ٌبدو أن عملٌة تمرٌر التؽٌرات السعرٌة فً المملكة تتم بصورة 

أسرع لذا نلاحظ أن أسعار الجملة ؼالباً ما تتحرك بالتوازي مع أسعار التجزئة بدلاً عن 
صورة تضخم أسعار الجملة ؼٌر واضحة على المدى المنظور؛ فبٌنما . أن تتقدمها

ٌتواصل ارتفاع أسعار المواد الؽذائٌة حتى الآن هذا العام نلاحظ أن أسعار المواد الخام 
بالمائة  693وقد بلػ تضخم أسعار الجملة للمواد الؽذائٌة نحو . بصفة عامة تسجل تراجعاً 

 891خلال الفصل الرابع مقارنة بتضخم فً أسعار التجزئة للمواد الؽذائٌة عند مستوى 
 .بالمائة، ما ٌلمح بارتفاع هوامش أرباح تجار التجزئة

قفزت مبٌعات الأسمنت فً دٌسمبر إلى أعلى مستوٌاتها منذ ماٌو الماضً مرتفعة نحو 
ككل بنحو  2010، كما ارتفع حجمها للعام 2009بالمائة عن مستواها فً دٌسمبر  12
لكنه ٌتجاوز المستوٌات التً تحققت  2009بالمائة مسجلة نمواً ٌقل عن مستوى عام  12

وقد ضمت قائمة الشركات التً حققت أقوى معدلات . فً أي من الأعوام الستة السابقة
نمو شركة أسمنت السعودٌة التً تخدم المنطقة الشرقٌة وشركة أسمنت العربٌة التً تعمل 

المادة )سجلت مخزونات الكلٌنكر . فً المنطقة الؽربٌة بالإضافة إلى شركة أسمنت نجران
لكنها  2009تراجعاً طفٌفاً مقارنة بمستواها فً نهاٌة عام ( الخام لصناعة الأسمنت

 .2010بالمائة مقارنة بنهاٌة ٌونٌو  27اتخذت مسار صاعد منذ منتصؾ العام لترتفع 
 

سجل سعر صرؾ الريال الآجل مقابل الدولار لمدة عام، وهو معٌار ٌقٌس توقعات 
شهراً، حركة قوٌة كردة فعل  12المستثمرٌن لما سٌكون علٌه سعر الصرؾ خلال 

وعادة ما توحً . للشعور بارتفاع المخاطر فً المنطقة نتٌجة الاضطرابات فً مصر
أسعار الصرؾ الآجلة بارتفاع قٌمة الريال خلال العام القادم لكنها حالٌاً تشٌر إلى 

ولا ٌعنً هذا الانخفاض احتمال حدوث تؽٌر فً سعر الصرؾ بل ٌعتبر مؤشر . انخفاضه
ولا نتوقع فً . تستخدمه المؤسسات الاستثمارٌة فً قٌاس درجة مخاطر الدٌون السٌادٌة

السعر الآجل حالٌاً هو )جدوى رؤٌة أي ضؽوط فٌما ٌتعلق بسٌاسة ربط الريال بالدولار 
، لذا نجزم بأنه لن ٌكون للتؽٌٌر (2009أقرب سعر إلى المستوى الفعلً منذ أبرٌل 

 .الحالً أي تأثٌر على سٌاسة سعر الصرؾ الرسمً
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 البٌانات الأساسٌة                    
2012 
 توقعات

2011 
 توقعات

2010 
 

2009 2008 2007 2006 2005 2004     

 الناتج الإجمالً الاسمً                    

 (بلٌون ريال سعودي(   939 1183 1336 1443 1786 1397 1630 1737 1865
 (بلٌون دولار أمرٌكً(   250.3 315.3 356.2 384.7 476.3 372.7 434.7 463.3 497.3

 (معدل التؽٌر السنوي)   16.7 26.0 12.9 8.0 23.8 21.8- 16.6 6.6 7.3
             

 الناتج الإجمالً الف  ً           
 (معدل التؽٌر السنوي) 

 القطاع النفطً   6.7 6.2 0.8- 3.6- 4.2 7.6- 2.1 3.5 4.3
 القطاع الخاص ؼٌر النفطً   5.3 5.8 6.1 5.5 4.6 2.7 3.7 4.2 4.6
 القطاع الحكومً   3.1 4.0 3.1 3.0 3.7 5.2 5.9 5.0 5.0
 معدل التؽٌر الكلً   5.3 5.6 3.2 2.0 4.2 0.2 3.8 4.2 4.5

             

  متوسط المؤشرات النفطٌة             

/دولار)خام ؼرب تكساس القٌاسً    41.5 56.6 66.1 72.3 99.7 62.0 79.5 83.0 85.0
 (برمٌل

 (برمٌل/دولار)سلة الخام السعودي    34.7 49.5 60.5 68.1 93.4 60.5 77.7 78.4 80.3

 (ٌوم/ملٌون برمٌل)الإنتاج    9.0 9.5 9.2 8.7 9.2 8.1 8.2 8.3 8.6
             

 مؤشرات المٌزانٌة  ال امة           
 (بلٌون ريال سعودي)

 إٌرادات الدولة   392 564 674 643 1101 510 735 737 762
 منصرفات الدولة   285 346 393 466 520 596 627 658 682

 العجز المالً/الفائض   107 218 280 177 581 87- 109 79 80
 (كنسبة من الناتج الإجمالً(   11.4 18.4 21.0 12.2 32.5 6.2- 6.7 4.6 4.3

 الدٌن العام المحلً   614 475 366 267 237 225 167 160 160
 (كنسبة من الناتج الإجمالً(   65.4 40.2 27.4 18.5 13.3 16.1 10.2 9.2 8.6

             

  متوسط المؤشرات النقدٌة            

 (معدل التؽٌر السنوي)التضخم    0.3 0.7 2.3 4.1 9.9 5.1 5.3 5.3 4.4

سعععر الإقععراض الأساسععً لمؤسععسة    2.50 4.75 5.20 5.50 2.50 2.00 2.00 2.25 2.75
 النقد

 (نسبة مئوٌة سنوٌة)

             

مؤشرررررررات التجرررررررارة الخارجٌرررررررة              
  ب ٌو  دولار 

 عائد صادرات النفط   110.4 161.6 188.2 205.3 281.0 163.1 203.2 204.0 200.3

 عائد الصادرات الإجمالً   125.7 180.4 210.9 233.1 313.4 192.2 236.3 239.7 239.6
 الواردات   41.1 53.8 63.0 81.5 100.6 86.4 87.0 94.0 103.4

 المٌزان التجاري   84.6 126.6 147.8 151.6 212.7 105.8 149.3 145.8 136.2
 مٌزان الحساب الجاري   51.9 90.0 98.9 93.3 132.3 22.8 69.6 61.0 50.7
 (كنسبة من الناتج الإجمالً(   20.7 28.5 27.8 24.3 27.8 6.1 16.0 13.2 10.2

الاحتٌاطً الرسمً من الموجودات    127.9 195.5 273.4 359.8 502.0 474.2 519.9 567.4 607.8
 الأجنبٌة

             

 المؤشرات الاجتماعٌة والسكانٌة           

 (ملٌون نسمة)تعداد السكان      22.7 23.4 24.1 24.8 25.5 26.3 27.1 27.9 28.8

 ذكععور، فععوق سععن)معععدل العطالععة    11.0 11.5 12.0 11.0 9.8 10.5 10.2 9.8 9.6
 (، نسبة مئوٌة15

 متوسط دخل الفرد   11039 13503 14806 15523 18651 14158 16017 16587 17293

مصلحة .   وزارة المالٌة لمؤشرات المٌزانٌة.   مؤسسة النقد العربً السعودي لأرقام الناتج القومً والمؤشرات النقدٌة ومؤشرات التجارة الخارجٌة.    2012  –  2011توقعات جدوى للأعوام :   المصدر
 .الإحصاءات العامة وتقدٌرات جدوى لأرقام النفط والمؤشرات الاجتماعٌة والسكانٌة



  

 

 

 إخلاء المسؤولٌة

ما لم ٌشر بخلاؾ ذلك، لا ٌسمح إطلاقا بنسخ أي من المعلومات الواردة فً هذه النشرة جزئٌا أو 
 .كلٌا دون الحصول على أذن تحرٌري مسبق ومحدد من شركة جدوى للإستثمار

 
البٌانات المالٌة الواردة فً هذا التقرٌر تم الحصول علٌها من شركة روٌترز وشركة بلومبٌرغ 

 .وشركة تداول ومن مصادر محلٌة أخرى، ما لم تتم الإشارة لخلاؾ ذلك
 

لقد بذلت شركة جدوى للإستثمار جهدا كبٌرا للتحقق من أن محتوٌات هذه الوثٌقة  تتسم بالدقة فً 
حٌث لا تقدم جدوى أٌة ضمانات أو إدعاءات أو تعهدات صراحة كانت أم ضمنا، .  كافة الأوقات

كما أنها لا تتحمل أٌة مساءلة قانونٌة مباشرة كانت أم ؼٌر مباشرة أو أي مسئولٌة عن دقة أو 
لا تهدؾ هذه النشرة إلى إستخدامها .  إكتمال أو منفعة أي من المعلومات التً تحتوٌها هذه النشرة

إجراءات فً /أو التعامل معها بصفة أنها تقدم توصٌة أو خٌار أو مشورة لإتخاذ أي إجراء
 .المستقبل
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