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�سجّلت م�ستويات الثقة تراجعاً طفيفاً...

�إلى 105.4

 من المتوقع �أن تبقى ثقة ال�شركات ال�سعودية قويّة فـي الربعين

الثالث والرابع

تتوقع ال�شركات ال�سعودية ا�ستمرار النمو الاقت�صادي القوي

 بد�أت الآثار الناجمة عن الارتفاع المتزايد فـي �أ�سعار العقارات فـي

الت�أثير �سلباً على توجهات ال�شركات ال�سعوديّة

لي�س من المتوقع �أن يُعاد تقييم �سعر الريال ال�سعودي، و�سط توقعات 

77% من ال�شركات ال�سعودية بعدم �إعادة التقييم فـي الربعين القادمين.

خم �سلباً فـي  64% من الم�شاركين فـي الدرا�سة يتوقّعون �أن ي�ؤثّر الت�ضّ
�شركاتهم؛ وهذه ن�سبة �أعلى مقارنة بالربع الأول من العام.

ك�شف تقرير الربع الثاني �أنّ ثقة ال�شركات المحليّة ال�سعودية لا تزال قويّة. �إذ �أظهرت نتائج درا�ستنا الأخيرة 

�أنّ م�ستوى ثقة هذه ال�شركات تراجع ب�شكل طفيف فقط، من 106.2 �إلى 105.4 )على 100 نقطة �أ�سا�س(. 

وجاء هذا الرقم نتيجةً للنمو الإقت�صادي الم�ستمر رغم ت�صاعد ال�ضغوط الناجمة عن الت�ضخم والتكاليف 

المتزايدة التي تتكبدها ال�شركات. وحتى الآن، يُعتبر ت�أثير طفرة �أ�سعار النفط فـي ال�شركات ال�سعودية 

خم والانخفا�ض الطفيف فـي م�ستوى ثقة ال�شركات وفق  �إيجابياً. وعلى الرغم من ارتفاع معدلات الت�ضّ

م�ؤ�شر �ساب، تتجلى لنا الحقائق التالية:

88% من ال�شركات التي �شملتها الدرا�سة متفائلة ب��شأن �أدائها فـي الربعين الثالث والرابع 	

66% منها �سجّلت ارتفاعاً فـي القدرة الإنتاجية مقابل 64% خلال الربع الأول 	

71% منها تتوقّع قرو�ضاً م�صرفية �إيجابية )29% »�إيجابية للغاية« و42% »مقبولة«( 	

م�ؤ�شّر �ساب: ثقة ال�شركات ال�سعودية – الربع الثاني 2008
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نمو قوي لل�شركات المحليّة ال�سعودية

من المتوقع �أن تظل ثقة ال�شركات ال�سعودية قوية فـي الربعين القادمين. 

فقد �أظهرت نتائج درا�ستنا التي �شملت 729 �شركة من مختلف 

القطاعات، �أن 88% من هذه ال�شركات تتوقع �إحراز تح�سن فـي �أدائها 

خلال الربعين الثالث والرابع، �أيْ بزيادة قدرها 1% مقارنةً بنتائج 

الربع الأول. وب�صورة عامّة، حافظت بيئة الأعمال على قوتها و�سط 

توقعات ب�إحراز مزيد من الزخم والنمو الاقت�صادي، على خلفيّة 

الطفرة الحالية الآخذة بالتبلور. وكما ك�شفت درا�سة الربع الأول، لم 

يتنب�أ �أيٌّ من الم�شاركين فـي درا�ستنا الحالية ب�إحراز نمو �ضعيف خلال 

الربعين الثاني والثالث؛ وهو دليل وا�ضح على تنب�ؤ ال�شركات ال�سعودية 

بمزيد من التح�سن.

�أ�سعار النفط

لا �شك �أن ال�شركات ال�سعودية ا�ستفادت من الزيادة الم�ستمرة فـي 

�أ�سعار النفط  وهناك مزيد من التفا�ؤل بو�صول �أ�سعار النفط �إلى �أرقام 

قيا�سية جديدة تجدر الإ�شارة �إلى �أن درا�ستنا الأخيرة قد �أجريت عندما 

تخطى �سعر النفط حاجز المائة دولار بقليل قبل �أن ت�صل �إلى 113 دولار 

للبرميل فـي منت�صف �أبريل. كما توقع 67% ممن �شاركوا فـي الدرا�سة 

�أنْ توا�صل �أ�سعار النفط ارتفاعها لتتجاوز المئة وخم�سة دولارات للبرميل 

فـي الربعين القادمين، وهي �أعلى من ن�سبة الذين توقعوا فـي الربع الأول 

)54%( �أن تزيد �أ�سعار النفط عن الت�سعين دولاراً للبرميل. ولم يتوقّع 

�أيّ الم�شاركين فـي درا�ستنا الأخيرة �أن تتراجع �أ�سعار النفط �إلى ما دون 

الت�سعين دولاراً للبرميل، بينما توقّع نحو 15% منهم �أن تنخف�ض �أ�سعار 

النفط عن 90 دولاراً للبرميل، مقابل 13% فـي الربع الأول. وتوقع %17 

فقط  �أن تتراوح �أ�سعار البترول حول 100 دولار للبرميل مقابل %33 

الذين توقعوا �أن تتراوح �أ�سعار البترول حول 90% فـي الربع الأول.

توا�صل �أ�سعار النفط مفاج�أة معظم المحللين، بمن فيهم نحن �أي�ضاً. 

فح�سب التنب�ؤات الأولية لأ�سعار النفط فـي عام 2008، توقّعنا فـي بداية 

العام �أن يبلغ متو�سط �سعر برميل الخام )تحديداً خام غرب تك�سا�س( 

78.50 دولاراً على مدار العام، ثم عدّلنا هذا الرقم فـي مار�س لي�صبح 

، �أخط�أت توقعاتنا لأن متو�سط �سعر برميل  91.20 دولاراً. وفـي كلتا الحالتْني

النفط الخام )خام غرب تك�سا�س( قد تجاوز حاجز المائة دولار للبرميل.

خم الت�ضّ

خم  خم �أحد الآثار ال�سلبية للطفرة الاقت�صادية. و�سي�ؤثر الت�ضّ يُعدّ الت�ضّ

�سلباً على توجهات ال�شركات المحليّة خلال الربعين القادمين. فارتفاع 

الأ�سعار يثير قلق 61% من ال�شركات التي �شمتلها درا�ستنا مقارنةً 

بحوالي 50% فـي الربع الأول. كما توقعت ن�سبة 64% من هذه ال�شركات 

خم، بينما كانت هذه الن�سبة  �أن يت�أثر �أدا�ؤها �سلباً جرّاء انعكا�سات الت�ضّ

خم  �أدنى بكثير فـي الربع الأول حيث بلغت 48%. من هنا يتّ�ضح �أنّ الت�ضّ

بد�أ يُحدث ت�أثيراً �أو�سع نطاقاً بكثير من ال�سابق. لقد توقّعنا �أن ي�صل 

متو�سط معدّل الت�ضخم �إلى 7.9% فـي عام 2008، لأن كلّ الم�ؤ�شرات 

خم خلال ال�سنة. ومع �أنّ الدعم  رجّحت حدوث تزايد فـي معدلات الت�ضّ

خم  المالي الحكومي المعلن �سيُح�سن معدلات الدخل خلال فترة الت�ضّ

المتزايد، �إلا �أن �أغلب الأ�سعار �ستوا�صل اتجاهها الت�صاعدي ـ لأنّ 

الإيجارات وال�سلع الغذائية، من بعدها، �سوف ي�ستمران فـي توليد المزيد 

من �ضغوط الت�ضخم.
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الريال ال�سعودي

تبقى الم�سائل المتعلّقة بالعملة ق�ضيةً تهمّ كلّ ال�شركات المحليّة ال�سعودية. 

وهذه المرّة، لم تفاجئنا ردود الم�شاركين فـي الدرا�سة. ونظراً �إلى �أنّ 

77% منهم لم يتوقعوا �إعادة تقييم الريال ال�سعودي خلال الربعين 

القادمين، بد�أ �أن ال�شائعات والتكهنات التي �شهدتها ال�سوق فـي هذا 

ال��شأن �ستتلا�شى فـي الم�ستقبل المنظور على �أقل تقدير )تحديداً فـي 

الربعين القادمين(. وقد طرحنا هذه المرّة ��سؤالًا حول العملة الخليجية 

الموحّدة التي من المقرّر �إ�صدارها فـي عام 2010، للوقوف على الآراء 

المتعلّقة بطبيعة علاقة هذه العملة مع العملات الأخرى، فكانت النتيجة 

على النحو الآتي: 43% من الم�شاركين يعتقدون �أنّها �ستكون مرتبطة 

بالدولار الأمريكي، و15% منهم يتوقّعون �أنها �ستكون عملة م�ستقلّة، 

بينما ر�أى 42% منهم �أنها �سوف ترتبط ب�سلة من العملات.

�سوق العقارات

لا تزال �آثار �أ�سعار العقارات المتزايدة ت�شكل م�صدر قلق بالن�سبة 

للعديد من ال�شركات ال�سعودية. فالتقديرات الم�ستمرة والحادّة لأ�سعار 

العقارات ت�ؤثر �سلباً فـي ثقة هذه ال�شركات. �إذ توقّع 56% من الم�شاركين 

)مقابل63% خلال الربع الأول( �أن تترك الزيادة فـي �أ�سعار العقارات 

�آثاراً �سلبية على ا�ستثماراتهم خلال الربعين القادمين. على �أي حال، 

يُعتقد �أنّ هذه الن�سبة المئوية الأدنى جاءت ب�سبب التغيير الذي طر�أ 

على العيّنة الم�ستهدَفة لأنها ا�شتملت هذه المرّة على عدد �أكبر بكثير من 

ال�شركات العقاريّة، )14%( من مجمل �شركات العيّنة، فـيما �شكّلت 

�شركات الإن�شاءات 21% من العيّنة ـ وهذه ال�شركات ترى �أنّها ت�ستفيد 

من ارتفاع �أ�سعار العقارات.

ومع ذلك، توقع 31% من الم�شاركين فـي الدرا�سة الأخيرة ظهور �أثار 

�سلبية للغاية جراء ارتفاع �أ�سعار العقارات مقارنة بن�سبة 25% فـي 

الربع الأول لكننا نرى �أن �أ�سعار العقارات ب�صدد بلوغ م�ستويات تفوق 

القدرة ال�شرائية لمعظم النا�س ـ وهو ما ينطوي بالدرجة الأولى على 

م�شكلات جدّية بالن�سبة لقطاع الإ�سكان، الذي ما زلنا نرى �أنه مدفوع 

بالطلب لا بالم�ضاربات. لقد تزايدت الم�ضاربات فـي �سوق الأرا�ضي 

المخ�ص�صة للبناء، الأمر الذي قد يترك تداعيات خطيرة على تركيبة 

القطاع العقاري.

�سوق العمل

ثل نق�ص العمالة فـي القطاع الخا�صّ �أي�ضاً م�صدر قلق �شديد  ُمي

لل�شركات ال�سعودية. ولي�س من المفاجئ �أن تواجه هذه ال�شركات العديد 

من القيود والعقبات فـي ت�أمين حاجتها من العمالة. فقد �أفاد %42 

)مقارنة بن�سبة 41% فـي الربع الأول( من الم�شاركين فـي الدرا�سة ب�أنّ 

�شركاتهم لا تمتلك العمالة الكافية لإنجاز �أعمالها وتوقع 28% منهم 

á∏ª©dG º««≤J IOÉYEG
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)مقارنة بن�سبة 26% فـي الربع الأول( �أنْ تعاني �شركاتهم من نق�ص 

حاد فـي العمالة خلال الربعين الثالث والرابع. فقط 30% )22% فـي 

الربع الأول( من الم�شاركين فـي الدرا�سة ر�أوا �أنّ �شركاتهم لديها ما 

يكفي من الموارد الب�شريّة ـ ومع �أنّ ال�شركات ال�سعودية تبدو �أف�ضل حالًا 

من حيث ت�أمين العمالة التي تحتاجها، �إلا �أن الطلب على العمالة لا 

يزال �أكبر بكثير من المعرو�ض؛ وهو ما يمثّل تحدياً حقيقياً لنمو القطاع 

الخا�صّ.

معدلات الفائدة والاقترا�ض 

�أعربت ال�شركات ال�سعودية عن تفا�ؤلها ب��شأن �سيا�سات الاقترا�ض التي 

تتبعها بنوك المملكة. فقد توقّع 71% )73% فـي الربع الأول( مّمن 

�شاركوا فـي الدرا�سة �أنْ تتح�سّن �شروط القرو�ض الم�صرفيّة للقطاع 

الخا�صّ خلال الربعين القادمين.

فهناك �شركات )37%( توقّعت انخفا�ض �أ�سعار الفائدة فـي بنوك 

المملكة بن�سبة تزيد على خم�س وع�شرين نقطة �أ�سا�س خلال الربعين 

القادمين كما توقع 27% �أن ي�صل هذا التراجع �إلى �أكثر من خم�سين 

نقطة �أ�سا�س، بينما توقّع 26% �أن تبقى �أ�سعار الفائدة على حالها.

فر�ص الا�ستثمار

نود التنويه �إلى �أن الح�سابات الإح�صائية للم�ؤ�شر لم ت�ضم توقعات 

الفر�ص الا�ستثمارية نظراً لخ�ضوع هذه الم��سألة للميول ال�شخ�صية  ومع 

ذلك، ف�إن الآراء والإجابات الواردة فـي هذا الإطار ت�سهم فـي تو�ضيح 

ر�ؤية ال�شركات للفر�ص المتاحة فـي ال�سوق. 

ما زال يُعتقد �أن الا�ستثمار فـي �سوق العقارات هو الخيار الأمثل فـي 

المملكة خلال الربعين القادمين يليه الا�ستثمار فـي �سوق الأ�سهم المحليّة. 

فقد �أعرب 47% مّمن �شاركوا فـي الدرا�سة عن تف�ضيلهم للا�ستثمار 

فـي قطاع العقارات تلاه قطاع الأ�سهم بن�سبة %44.

تجدر الإ�شارة �إلى �أن هذه الدرا�سة قد �أجريت وفق الهيكل الجديد 

لل�سوق الخا�ص بعملية التداول وظهور 15 قطاع لر�صد الم�ؤ�شرات 

الرئي�سية وم�ؤ�شرات القطاعات )بناءً على الأ�سهم الحرة القابلة 

للتداول(.

وعندما طلبنا من الم�شاركين فـي الدرا�سة �أن يحدّدوا القطاع الذي 

ير�شحونه لتحقيق �أعلى ن�سبة ارتفاع فـي �أ�سعار �أ�سهمه المحليّة، �أحرز 

القطاعان الم�صرفـي )22%( وقطاع البتروكيماويات )20%( �أف�ضل 

التوقعات. وتقدّم قطاع الإ�سمنت )14%( على قطاعات العقارات 

)11%( والات�صالات )10%( والبناء والإن�شاءات )8%(، تلتها قطاعات 

الت�أمين )5%( وو�سائل الإعلام والن�شر )4%( والفندقة وال�سياحة 

)3%( والنقل )%3(.
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لمحة عن الم�ؤ�شر

يمتاز م�ؤ�شر �ساب ب�أنه �أول م�ؤ�شر يبتكره بنك �سعودي، هو بنك �ساب، 

ويُعنى بقيا�س ثقة ال�شركات ال�سعوديّة وتوجهات ال�سوق فـي المملكة 

ب�صورة ف�صليّة ا�ستناداً �إلى درا�سات �شاملة ودقيقة يقوم بها البنك 

نف�سه. وبالن�سبة للربع الثاني من عام 2008، �أجريت الدرا�سة بين 

الثامن والتا�سع ع�شر من �أبريل وا�ستهدفت عيّنة مكونة من 729 �شركة. 

ومثّلت هذه العينة كلّ المناطق الرئي�سية الثلاث بالمملكة ـ بن�سبة %34 

للمنطقة الو�سطى و36% للمنطقة ال�شرقية و30% للمنطقة الغربية.

منهجيّة البحث

 Σ w.Di = إنّ المعادلة الم�ستخدَمة فـي تحليلنا الإح�صائي هي: الم�ؤ�شّر�

)القيمة الأ�سا�سية لعام 2008 = 100(؛ ويرمز w �إلى الوزن، فيما يرمز 

Di �إلى التوازن الإجمالي مع �أخذ الوزن المنوط بكل ��سؤال فـي الح�سبان. 

وجدير بالذكر �أننا حذفنا الإجابات ذات الطابع الذاتيّ لدى �إعداد 

م�ؤ�شر الانت�شار. كما نفيد ب�أننا نطمح لتقلي�ص الفترات الم�ستغرَقة بين 

تق�صي �آراء الم�شاركين ومعالجة البيانات والتحليل النهائي لكي يت�سنى 

لنا تقديم الا�ستنتاجات فـي �أن�سب وقت ممكن.

�إن القيمة الأ�سا�سية لم�ؤ�شر �ساب لثقة ال�شركات هي 100، والنتائج 

الإيجابية هي التي تفوق هذه القيمة، بينما ت�شير النتائج التي تقل عن 

مئة �إلى ظهور منحىً �سلبيٍّ فـي ثقة ال�شركات. ومع مرور الوقت، �سيثبت 

هذا الم�ؤ�شر �أنه م�ؤ�شّر موثوق به للغاية بف�ضل كفاءته العالية فـي قيا�س 

م�ستويات ثقة ال�شركات المحلية ال�سعوديّة.

القطاعات التي �شملتها الدرا�سة

العقارات: %14

الإن�شاءات: %21

البنوك والتمويل: %9

النفط والغاز والبتروكيماويات: %11

الت�سويق والإعلان: %5

تجارة الجملة والتجزئة: %15

قطاعات �أخرى: %25

 المنا�صب التنفيذية التي �شاركت

فـي الدرا�سة

ر�ؤ�ساء مجال�س الإدارة: %9

الر�ؤ�ساء التنفيذيون: %23

نواب الر�ؤ�ساء: %27

مديرو الح�سابات: %20

مديرو المنا�صب المتو�سّطة: %16

�صغار المديرين: %5

.)GRC( الدرا�سة الميدانية بم�شاركة مركز الخليج للأبحاث
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ملحق الإف�صاح

 

�شهادة المحلل 

ي�شهد المحلل /المحللون الواردة �أ�سما�ؤهم والم��سؤول/الم��سؤولون ب�شكل رئي�سي عن هذا التقرير ب�أن الر�أي /الآراء الواردة حول الورقة /الأوراق المالية 

�أو جهة /جهات �إ�صدارها محل الدرا�سة �أو �أي وجهة /وجهات نظر �أو توقع /توقعات �آخر �إنما يعبر عن �آرائهم ال�شخ�صية ولم ولن يتقا�ضوا �أي جزء 

من �أتعابهم مقابل تقديم �أي تو�صية /تو�صيات �أو ر�أي ورد فـي هذا البحث. 

د. جون ا�سفاكياناكي�س

ي�ستهدف هذا التقرير الم�ؤ�س�سات الا�ستثمارية ولا ينبغي ا�ستخدامه عن طريق �أي جهة �أخرى. وعلاوة على ذلك، يرى البنك ال�سعودي البريطاني �أن 

قرار الم�ستثمر بالدخول فـي ا�ستثمارات معينة يجب �أن يعتمد على ظروف حالته الخا�صة مثل ممتلكاته الحالية مع مراعاة الاعتبارات الأخرى. 

�إف�صاحات �أخرى

�صدر هذا التقرير بتاريخ 27 �أبريل 2008. 	- 1

كافة بيانات ال�سوق الواردة فـي هذا التقرير م�ستمدة من م�صادرها حتى نهاية يوم 25 �أبريل 2008 �إلا �إذا ورد فـي التقرير ما يدل على خلاف ذلك.  	- 2

يتبنى البنك ال�سعودي البريطاني �إجراءات معينة تهدف �إلى تحديد و�إدارة �أي ت�ضارب محتمل فـي الم�صالح يكون ذا �صلة ب�أعماله البحثية، وذلك 	- 3 

من خلال �سيا�سة الف�صل الكامل بين الخدمات الم�صرفـية الا�ستثمارية والأن�شطة البحثية ل�ضمان التعامل ب�شكل �سليم مع المعلومات ال�سرية و/�أو 	 

الح�سا�سة من ناحية ال�سعر. 	
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ملاحظة

 

عد هذا التقرير بغر�ض العلم والاطلاع فقط، وتم الح�صول على المعلومات الواردة فـيه من م�صادر خارجية يعتقد �ساب ب�أنها موثوق بها، �إلا �أنّه 
ُ
لقد �أ

لا ي�ضمن دقتها �أو �صحتها. كما �أنّ الآراء الواردة فيه تخ�ضع للتغيير من دون �إ�شعار م�سبق، ولا يتحمل �ساب �أيّة م��سؤولية عن المعلومات الواردة فـي 

هذا التقرير.

ويحتوي التقرير على معلومات عامّة فقط. ويجب �ألا تُف�سّر على �أنها عر�ض لبيع �أو �شراء �أو اكتتاب فـي �أيّة ا�ستثمارات. كما �أنّ التقرير عند �إعداده 

ة لأيّ �شخ�ص كان. وبناء عليه يجب على م�ستلمي التقرير  لم ي�أخذ فـي الاعتبار الأهداف الا�ستثماريّة المحددة والو�ضع ال�شخ�صي والاحتياجات الخا�صّ

عدم الاعتماد عليه كن�صيحة ا�ستثمارية.

هذا، ولن يكون �ساب �أو مكاتبه �أو ال�شركات التابعة له �أو �أيّ من مديريه �أو م��سؤوليه �أو موظفيه م��سؤولًا ب�أي �شكل من الأ�شكال عن �أيّ نوع من الخ�سائر 

�أو الأ�ضرار، التي قد يتم تكبُّدها كنتيجة للمعلومات الواردة فـي هذا التقرير.
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