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الملخص التنفيذي

تراجــع نمــو الناتــج الاقتصــادي العالمــي بنهايــة عــام   

2018م، وســجلت الاقتصــادات المتقدمــة و الناشــئة تباطــؤاً 

فــي النمــو عــززه التباطــؤ الكبيــر فــي نشــاط التجــارة العالميــة 

بحلــول نهايــة العــام. وشــهد عــام 2018م ارتفــاع حالــة عــدم 

لفتــرة  الأســواق  تذبــذب  إلــى  أدت  التــي  العالميــة  اليقيــن 

العــام. بنهايــة  قصيــرة 

الاقتصــاد  تمكــن  العالميــة،  التطــورات  وبعكــس   

الســعودي مــن تســجيل معــدل نمــو نســبته 2,2 فــي المئــة 

هــذا  ويُعــزى  2017م.  عــام  فــي  انكماشًــا  ســجل  أن  بعــد 

التعافــي بشــكلٍ رئيــس إلــى قطــاع النفــط، الــذي ارتفــع بنســبة 

2,9 فــي المئــة. مــن ناحيــة أخــرى، واصــل القطــاع غيــر النفطــي 

نمــوه بنســبة 1,7 فــي المئــة مقارنــةً بنســبة 1 فــي المئــة فــي 

العــام الســابق.  وعلــى الرغــم مــن تعافــي النمــو الاقتصــادي، 

اســتمرت عوائــد الشــركات المدرجــة فــي الانخفــاض وارتفــع 

ــر أن انخفــاض نســبة  عــدد الشــركات التــي ســجلت خســائر، غي

الرافعــة الماليــة فــي جميــع القطاعــات ســاهم فــي تخفيــف 

المخاطــر الناتجــة عــن الضعــف النســبي فــي أداء الشــركات.

ســجل التضخــم ارتفاعًــا ملحوظــاً خــال عــام 2018م   

ليصــل إلــى 2,5 فــي المئــة بســبب تطبيــق العديــد مــن التدابيــر 

القيمــة  وضريبــة  الطاقــة  أســعار  إصاحــات  مثــل:  الماليــة، 

المضافــة.  ونتيجــة لهــذه التطــورات فــي الاقتصــاد الكلــي، 

اســتمر وضــع الماليــة العامــة فــي التحســن، حيــث انخفــض عجز 

ــي  ــي الإجمال ــج المحل ــة مــن النات ــى 4,6 فــي المئ ــة إل الميزاني

مقابــل 9,3 فــي المئــة فــي العــام الســابق، نتيجــة لارتفــاع 

الإيــرادات الحكوميــة بنســبة كبيــرة وصلــت إلــى 30 فــي المئــة 

2017م.  مقارنــةً بعــام 

وفيمــا يتعلــق بآفــاق الاقتصــاد الســعودي، تشــير   

التوقعــات إلــى زيــادة مســتوى النمــو الاقتصــادي خــال عــام 

2019م نتيجــة لسياســة الماليــة العامــة التوســعية. وعلــى 

الرغــم مــن ذلــك، لايــزال الاقتصــاد الســعودي يواجــه مخاطــر 

فــي  المحتمــل  وتأثيــره  عالمــي  اقتصــادي  تباطــؤ  حــدوث 

العالميــة. النفــط  ســوق 

ســاهم الارتفــاع الطفيــف فــي النشــاط الاقتصــادي   

فــي تعزيــز متانــة النظــام المصرفــي الــذي شــهد تحســنًا فــي 

عــام 2018م. حيــث نمــت الأصــول مدفوعــةً بشــكل رئيــس

الحيــازات  بزيــادة  وليــس  الخــاص  للقطــاع  الإقــراض  بتوســع 

مــن الديــن الســيادي المحلــي. ومــع ذلــك، انخفــض ائتمــان 

ــا بالانخفــاض الحاصــل  ــة العــام مدفوعً الشــركات بحلــول نهاي

فــي ائتمــان قطــاع التجــارة 

القطــاع  فــي  المتعثــرة  القــروض  نســبة  وارتفعــت   

المصرفي، ولكنها لا تزال أقل بكثير من النسب المسجلة في 

ــة والســيولة  الاقتصــادات الأخــرى. وأظهــرت مؤشــرات الربحي

ارتفــاع معــدلات الســيولة ورأس المــال فــي النظــام المصرفــي 

ممــا يجعلــه قــادرًا علــى مواجهــة الصدمــات الخارجيــة. ومــن 

المتوقــع أن يواصــل النظــام تلبيــة الطلــب علــى الائتمــان فــي 

ظــل تعافــي الاقتصــاد المحلــي.

تــم تطبيــق عــدد مــن الإصاحــات التنظيميــة فــي   

إطــار  تطبيــق  منهــا:  2018م،  عــام  خــال  التأميــن  قطــاع 

الإشــراف علــى أســاس المخاطــر لشــركات التأميــن، وإدخــال 

وإصــدار  المركبــات،  تأميــن  وثائــق  علــى  كبيــرة  تحســينات 

فــي  بالدخــول  الأجنبيــة  التأميــن  لشــركات  تســمح  قواعــد 

ســوق التأميــن الســعودية مــن خــال فتــح فــروع لهــا فــي 

المملكــة، وإدخــال تحســينات كبيــرة علــى الإطــار الإشــرافي 

التأميــن. لشــركات  الفنيــة  الاحتياطيــات  لمراقبــة 

وشــهد قطــاع التأميــن تراجعــاً بنســبة 4,6 فــي المئــة   

خــال عــام 2018م مقارنــة بالعــام الســابق، وذلــك مــن حيــث 

أنشــطة التأميــن المكتتــب بهــا. ومــع ذلــك، بلــغ معــدل النمــو 

الســنوي للســنوات الخمــس الماضيــة 6,8 فــي المئــة. وكان 

الســبب الرئيــس وراء هــذا التراجــع هــو تأميــن المركبــات، حيــث 

ســجل متوســط تكلفــة وثيقــة التأميــن انخفاضًــا كبيــرًا وهــو مــا 

تهــدف إليــه الإصاحــات التنظيميــة المطبقــة، ومــن المتوقــع 

أن يــؤدي انخفــاض تكلفــة التأميــن علــى المركبــات والتركيــز 
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الملخــص التنفيــذي

نمــو قطــاع  ارتفــاع  إلــى  العــادل  التســعير  علــى  التنظيمــي 

التأميــن مســتقباً. وخفــف ارتفــاع أقســاط التأميــن الصحــي 

جزئيًــا أثــر الانخفــاض فــي أقســاط تأميــن المركبــات، ونتــج هــذا 

الارتفــاع بشــكل رئيــس مــن تضخــم تكلفــة الرعايــة الصحيــة، 

ورفــع الجهــة التنظيميــة للحــد الأدنــى مــن المنافــع، وتحســن 

ممارســات الاكتتــاب نتيجــة للرقابــة التنظيميــة.

مــن حيــث أداء الاكتتــاب، انخفضــت نســبة الخســارة   

لنشــاط تأميــن المركبــات للســنة الخامســة علــى التوالــي علــى 

الرغــم مــن انخفــاض متوســط تكلفــة وثيقــة تأميــن المركبــات. 

ومــن جانــب آخــر، واصلــت نســبة الخســارة للتأميــن الصحــي-

الــذي يعــد أكبــر نشــاط تأمينــي مــن حيــث حجــم الأقســاط-

ارتفاعهــا خــال عــام 2018م؛ وهــو مــا أثــر فــي إجمالــي أربــاح 

2018م. التأميــن خــال عــام  شــركات 

ســجل قطــاع التأميــن صافــي أربــاح بلــغ نحــو 0,6   

العائــد علــى  ليبلــغ معــدل  2018م،  ريــال خــال عــام  مليــار 

العائــد علــى حقــوق  المئــة، ومعــدل  0,54 فــي  الاســتثمار 

المســاهمين 2,12 فــي المئــة. وســجل القطــاع نســبًا عاليــة 

مــن الاحتياطيــات الفنيــة والمــاءة الماليــة فــي نهايــة عــام 

2018م.  بالإضافــة إلــى ذلــك، قــل اعتمــاد قطــاع التأميــن 

علــى ترتيبــات إعــادة التأميــن وخدمــات الوســاطة التأمينيــة 

2018م. عــام  فــي 

التأميــن  قطــاع  أداء  يتحســن  أن  المتوقــع  ومــن   

مســتقباً نتيجــة لتعزيــز الإطــار التنظيمــي، والســماح بفتــح 

فــروع أجنبيــة فــي المملكــة لكبــرى شــركات التأميــن العالميــة، 

والانتعــاش المتوقــع للأنشــطة الاقتصاديــة نتيجــة لتحســن 

أســعار النفــط، وتطبيــق رؤيــة المملكــة 2030 بمــا تحملــه مــن 

للقطــاع. حوافــز 

تغيــرات  أي  التمويــل  شــركات  قطــاع  يشــهد  لــم   

واســتمر  2017م.  بعــام  مقارنــة  2018م  عــام  فــي  كبيــرة 

ــرًا بالتباطــؤ  الإقــراض مــن شــركات التمويــل فــي التراجــع متأث

إجمالــي  اتجاهــات  عكــس  وعلــى  المحلــي.  الاقتصــاد  فــي 

الائتمــان، شــهد الائتمــان العقــاري بعــض التطــورات الإيجابية. 

وعلــى الرغــم مــن حالــة عــدم اليقيــن الســائدة، ســجلت الربحيــة 

معــدل نمــو جيــد فــي عــام 2018م. مــن جهــة أخــرى، ســجلت 

ــرة، إلا أن  ــة مــن القــروض المتعث ــل نســباً عالي شــركات التموي

ارتفــاع احتياطيــات رأس المــال والاحتياطيــات الأخــرى يوفــر 

حمايــة كبيــرة فــي معظــم الشــركات.

 

وفيمــا يتعلــق بتطــورات الســوق الماليــة، ارتفعــت   

أنشــطة الســوق الماليــة بشــكلٍ طفيــف خــال عــام 2018م، 

إلــى ارتفــاع ربحيــة الأشــخاص المرخــص لهــم. إلا  بالإضافــة 

بالاتجاهــات  مقارنــةً  نســبياً  منخفضــة  تــزال  لا  الســيولة  أن 

ظــل  فــي  الســيولة  تتحســن  أن  المتوقــع  ومــن  التاريخيــة. 

العالميــة.  المؤشــرات  فــي  الســوق  إدراج  عمليــة  اســتمرار 
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نظــرة عامــة علــى الاقتصــاد العالمــي

نظرة عامة على الاقتصاد العالمي
1.1 تطورات النمو الاقتصادي

شــهد عــام 2018م انخفاضًــا فــي معــدلات النمــو   

فــي الاقتصــادات الكبــرى. ويركــز التحليــل فــي هــذا القســم 

علــى دول مجموعــة العشــرين التــي تمثــل حوالــي 70 فــي 

العالمــي.  الاقتصــاد  مــن  المئــة 

بشــكل عــام، تراجــع النمــو فــي كل مــن الاقتصــادات   

المتقدمــة والناشــئة لــدول المجموعــة خــال النصــف الثانــي 

مــن عــام 2018م1  )الشــكل 1-1(. وكانــت الولايــات المتحــدة 

الاقتصــاد  واصــل  حيــث  الانخفــاض،  هــذا  عــن  معــزل  فــي 

الأمريكــي نمــوه فــي عــام 2018م مدفوعــاً جزئيًــا بالتحفيــز 

الضريبــي الــذي طبــق فــي العــام نفســه2، فــي حيــن واجهــت 

حــادة.  انكماشــات  الناشــئة  الاقتصــادات  بعــض 

الشكل البياني 1-1: نمو الناتج المحلي الإجمالي
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مجموعــة العشــرين - متقدمــة - الناتــج المحلــي الإجمالــي الســنوي

مجموعــة العشــرين - ناشــئة - الناتــج المحلــي الإجمالــي الســنوي
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المصدر: منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية، حسابات المعدّ

واجهــت الأرجنتيــن وتركيــا تباطــؤًا حــادًا فــي النمــو   

الاقتصــادي فــي ظــل انخفــاض قيمــة عملتيهمــا واســتمرار 

العجــز فــي الميزانيــة. واختلفــت معــدلات النمــو بيــن القــوى 

الاقتصاديــة مثــل الصيــن والهنــد، حيــث كان معــدل النمــو فــي 

الهنــد أعلــى مــن متوســط خمــس ســنوات، بينمــا تباطــأ معــدل 

النمــو فــي الصيــن إلــى حــدٍ مــا مقارنــةً بالاتجاهــات التاريخيــة.

تقرير الاستقرار المالي العالمي الصادر عن صندوق النقد الدولي عام 2018م.  1

تقرير الاستقرار المالي العالمي الصادر عن صندوق النقد الدولي عام 2018.  2

الشكل البياني 2-1 : مؤشر عدم اليقين بالسياسات الاقتصادية
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المصدر: بيكر، بلوم، ديفيس

ومــن الجديــر بالذكــر أن حالــة عــدم اليقيــن بلغــت   

أعلــى مســتوياتها فــي نهايــة العــام. وقــد وضع الباحثــون بيكر، 

وبلــوم، وديفيــس منهجيــة لتقييــم مســتواها بالاســتناد إلــى 

كبــرى الاقتصــادات العالميــة، حيــث يرتبــط مؤشــر عــدم اليقين 

حــول السياســة الاقتصاديــة بشــكلٍ كبيــر بمتغيــرات الاقتصــاد 

الكلــي الخاصــة بــكل دولــة وبتقلبــات ســوق الأســهم )الشــكل 

واحتماليــة  الاقتصــادي  النمــو  تباطــؤ  ويعــد   .)1-2 البيانــي 

اتخــاذ السياســات التجاريــة طابعــاً أكثــر حمائيــة مــن الأســباب 

المحتملــة خلــف زيــادة عــدم اليقيــن.

الشكل البياني 3-1: مؤشر مديري المشتريات المركب

المصدر: بلومبرغ، ماركت

خــال  ا  نســبيًّ النشــاط  مؤشــرات  اســتقرار  يُاحــظ   

مديــري  مؤشــر   1-3 البيانــي  الشــكل  ويبيــن  2018م.  عــام 

المشــتريات لقطاعــي الصناعــة والخدمــات معــاً، والــذي عــادةً 

مــا يســتخدم كمؤشــر للنشــاط الاقتصــادي. وعلــى الرغــم مــن 

اســتقرار معظــم المناطــق خــال عــام 2018م، إلا أن الوضــع 

ــا فــي منطقــة اليــورو التــي انخفــض فيهــا مؤشــر  كان مختلفً

مديــري المشــتريات بشــكل حــاد فــي نهايــة العــام. وقــد ظــل 

مؤشــر مديــري المشــتريات الصينــي ثابتًــا خــال عــام 2018م، 

مقارنــةً بانخفــاض الاســتهاك الصينــي. وســيؤثر أي تباطــؤ 

مؤشــر مديــري المشــتريات المركــب - منطقــة اليورو

مؤشــر مديــري المشــتريات المركــب - الولايــات المتحدة

مؤشــر مديــري المشــتريات المركــب - اليابان

مؤشــر مديــري المشــتريات المركــب- الصين
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ملحــوظ فــي الصيــن علــى الاقتصــاد الســعودي، نتيجــةً لكــون 

الصيــن واحــدة مــن أهــم الشــركاء التجارييــن للمملكــة، وبالرغــم 

مــن اســتمرار تمتــع الصيــن بمعــدلات نمــو مرتفعــة نســبياً، 

إلا أن هــذا النمــو شــهد تباطــؤاً خــال العــام 2018م. وقــد 

انعكــس هــذا التباطــؤ علــى صــورة انخفــاض حــاد فــي مبيعــات 

الســيارات خــال  العــام )الشــكل البيانــي 4-1(، ممــا يشــير إلــى 

تراجــع نمــو الاســتهاك الصينــي.

الشكل البياني 4-1: المبيعات السنوية للسيارات الصينية

-20

-10

0

10

20

ية
ئو

 م
بة

ســ
ن

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

2018 

1 
بع

الر

2 
بع

الر

3 
بع

الر

4 
بع

الر

المصدر: بلومبرغ

أوروبــا  فــي  ميســرة  الائتمــان  أوضــاع  زالــت  مــا   

والولايــات المتحــدة. ولــم يــؤد التراجــع الطفيــف فــي نمــو 

منطقــة اليــورو إلــى تشــديد شــروط الإقــراض، حيــث كانــت 

رغبــة المصــارف فــي الإقــراض مســتقرة إلــى حــد كبيــر مقارنــة 

للإقــراض  بلومبــرغ  لمؤشــر  وفقًــا  وذلــك  2017م،  بعــام 

لائتمــان  الفرعــي  المؤشــر  وظــل   .)1-5 البيانــي  )الشــكل 

الخــاص بالاحتياطــي الفدرالــي فــي شــيكاغو )الشــكل البيانــي 

6-1(، الــذي يجمــع مختلــف مؤشــرات شــروط الائتمــان فــي 

الولايــات المتحــدة، ســالباً طــوال عــام 2018م، الأمــر الــذي 

صرامــة. أقــل  ائتمــان  شــروط  يعكــس 

الشكل البياني 5-1: مؤشر الإقراض لمنطقة اليورو- بلومبرغ
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المصدر: بلومبرغ

الشكل البياني 6-1: المؤشر الفرعي للائتمان الخاص بالاحتياطي الفدرالي 
في شيكاغو

المصدر: بلومبرغ

1.2 اتجاهات التجارة والتضخم

الشكل البياني 7-1: الصادرات والواردات العالمية
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نمــو الصــادرات (المحور الأيمن)  

 الصــادرات العالميــة (المحور الأيســر)
نمــو الــواردات (المحور الأيمن)
 الــواردات العالميــة (المحور الأيســر)

المصدر: منظمة التجارة العالمية

عــام  خــال  نمــوه  العالمــي  التجــارة  حجــم  واصــل   

الرابــع  الربــع  بحلــول  ملحــوظ  تباطــؤ  مــع  ولكــن  2018م 

)الشــكل البيانــي 7-1(. وقــد يُعــزى ارتفــاع معــدل نمــو التجــارة 

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

ية
ئو

 م
بة

ســ
ن

-0.80

-0.60

-0.40

-0.20

0.00

2018 

1 
بع

الر

2 
بع

الر

3 
بع

الر

4 
بع

الر



10

نظــرة عامــة علــى الاقتصــاد العالمــي

منــذ نهايــة عــام 2017م وحتــى بدايــة عــام 2018م لارتفــاع 

مســتوى عــدم اليقيــن الاقتصــادي، أي أن الشــركات قامــت 

بزيــادة مخزوناتهــا. وفــي حــال اســتمرار تباطــؤ عــام 2018م 

2019م، فقــد يشــكل ذلــك عائقــاً إضافيــاً أمــام  حتــى عــام 

الناشــئة.  الأســواق  اقتصــادات 

الشكل البياني 8-1: معدل التضخم العالمي السنوي

مجموعة العشــرين - متقدمة - مؤشــر أســعار المســتهلك (ســنوي)
مجموعة العشــرين - ناشــئة - مؤشــر أســعار المســتهلك (ســنوي)

0

2

4

6

ية
ئو

 م
بة

ســ
ن

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

2018 

1 
بع

الر

2 
بع

الر

3 
بع

الر

4 
بع

الر

 

 

ســجلت الأســواق الناشــئة والاقتصــادات المتقدمــة   

ارتفاعًــا فــي معــدلات التضخــم بنهايــة عــام 2018م. وتتأثــر 

المملكــة باتجاهــات التضخــم فــي الولايــات المتحــدة وفــي 

بيــن  التمييــز  المهــم  ومــن  الرئيســيين.  التجارييــن  شــركائها 

الهيكليــة والمؤقتــة؛ حيــث تنطــوي الأولــى علــى  العوامــل 

العمــل  العــرض والطلــب فــي ســوقي  بيــن  التــوازن  اختــال 

والمنتجــات، فــي حيــن تنطــوي الأخيــرة علــى تصحيحــات ســعر 

الاســتيراد.  ضرائــب  مثــل  التنظيميــة  التدابيــر  أو  الصــرف 

 

1.3 الأسواق العالمية
1.3.1 أسواق الأسهم

شــهد عــام 2018م إعــادة تســعير ملحوظــة لأصــول   

الأســهم. ويجمــع الشــكل البيانــي 9-1 المؤشــرات الموحــدة 

نــوع  حســب  مصنفــة  العشــرين  مجموعــة  دول  لجميــع 

ــا  الناشــئة حاليًّ الاقتصــاد. وتتــداول الأســهم فــي الأســواق 

بأســعار أقــل مــن قيمتهــا فــي عــام 2013م، وذلــك بســبب 

الانخفاضــات الحــادة فــي أســواق الأســهم فــي عــدة دول. 

كذلــك انخفضــت مؤشــرات الأســهم فــي معظــم الاقتصــادات 

المتقدمــة فــي عــام 2018م مقارنــةً بالنمــو القــوي فــي عــام 

2017م. 

إلــى  عنــد المقارنــة مــن حيــث فــارق نســبة الســعر   

الربــح، يتضــح أن قيــم الأســهم تتماشــى إلــى حــد كبيــر مــع 

التاريخيــة المســجلة، حيــث يقــارن فــارق نســبة  متوســطاتها 

الســعر إلــى الربــح بيــن النســبة الحاليــة ومتوســطها التاريخــي. 

ــة  ــا بســيطًا بحلــول نهاي ــا إيجابيً ــدول الناشــئة فارقً وســجلت ال

قيــم  فــي  طفيــف  ارتفــاع  إلــى  يشــير  ممــا  2018م،  عــام 

الأســعار.  فــي  الأخيــر  الانخفــاض  مــن  الرغــم  علــى  الأســهم 

الشكل البياني 9-1: تقييم أسواق الأسهم 
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متوســط فــرق الســعر إلــى الربــح: مجموعــة العشــرين - ناشــئة (المحــور الأيمن)

متوســط فــرق الســعر إلــى الربــح: مجموعــة العشــرين - متقدمــة (المحــور الأيمن)

مجموعة العشــرين - ناشــئة: متوســط مؤشــرات الأســهم الموحدة على عام 2013

مجموعــة العشــرين - متقدمــة متوســط مؤشــرات الأســهم الموحــدة علــى عام 2013
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المصدر: بلومبرغ، حسابات المعدّ

1.3.2 التدفقات المالية
مجموعــة  المتداولــة  المؤشــرات  صناديــق  تتبــع   

متنوعــة مــن المؤشــرات وفئــات الأصــول، ممــا يُســهّل دراســة 

حركــة الأمــوال التــي بدورهــا قــد تلقــي الضــوء علــى ســلوك 

العالمــي.  الاســتثمار 

ولغــرض التحليــل، تــم اختيــار صناديــق المؤشــرات المتداولــة 

التــي تتبــع الفئــات التاليــة:

أسواق الأسهم	 

الاقتصادات الناشئة. 	 

الاقتصادات المتقدمة.	 

السندات	 

أذونات الخزانة الأمريكية قصيرة الأجل.	 

التصنيــف 	  ذات  الأمريكيــة  الشــركات  ديــون 

. ي ر ســتثما لا ا

ديون الشركات الأمريكية ذات العائد المرتفع.	 

دراســة  تمــت  أعــاه،  المذكــورة  الفئــات  مــن  فئــة  ولــكل 

تــم بعــد  ثــم  صناديــق المؤشــرات المتداولــة الأكثــر شــهرة، 

ذلــك تحليــل التدفقــات الماليــة علــى أســاس تراكمــي بالعــودة 

2013م.  عــام  إلــى 
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الشكل البياني 10-1: تدفقات صناديق المؤشرات المتداولة التي تستثمر 
في الأسهم
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التدفــق التراكمــي لصنــدوق الاســتثمار المطــور لموشــر فايننشــال تايمــز - فانقــارد (المحــور الأيمــن)

التدفق التراكمي للأســواق الناشــئة في مؤشــر مورغان ســتانلي - صندوق آيشــيرز
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المصدر: بلومبرغ، حسابات المعدّ

متوســط  فــي  الملحــوظ  الانخفــاض  ينعكــس   

خــروج  فــي  ســابقًا  المذكــور  الناشــئة  الأســواق  مؤشــرات 

الأمــوال مــن صناديــق المؤشــرات المتداولــة التــي تتبــع مؤشــر 

مورغــان ســتانلي للأســواق الناشــئة )MSCI(. حيــث انخفــض 

حجــم الأمــوال باســتمرار طــوال عــام 2018م )الشــكل البيانــي 

10-1(، بينمــا ظلــت الصناديــق التــي تســتثمر فــي الاقتصــادات 

نســبيًا. ثابتــة  المتقدمــة 

الشكل البياني 11-1: تدفقات صناديق المؤشرات المتداولة التي تستثمر 
في الأدوات المالية ذات الدخل الثابت

التدفــق التراكمــي للســندات الاســتثمارية فــي صنــدوق آيشــيرز آيبوكــس (بالدولار)

التدفــق التراكمــي للســندات ذات العائــد المرتفــع فــي صنــدوق آيشــيرز آيبوكس

التدفــق التراكمــي لســندات الخزينــة فــي صنــدوق آيشــيرز مــن ســنة إلــى 3 ســنوات (المحور الأيمن)
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المصدر: بلومبرغ، حسابات المعدّ

شــهدت أســواق الســندات زيــادة فــي التحــول إلــى   

الاســتثمار الآمــن خــال عــام 2018م، حيــث ســجلت صناديــق 

الســائلة  الماليــة  تتبــع الأدوات  التــي  المتداولــة  المؤشــرات 

والآمنــة نســبيًا )مثــل ســندات الخزينــة الأمريكيــة( تدفقــات 

كبيــرة مــن الأمــوال طــوال العــام )الشــكل البيانــي 11-1(. وقــد 

ــر فــي ارتفــاع  ــر فــي ســلوك المســتثمرين بشــكل أكب ــرز التغي ب

المخاطــر  المرغوبــة عاليــة  الســندات غيــر  بيــن  العائــد  فــارق 

والســندات ذات التصنيــف الاســتثماري. وســيؤثر أي تدهــور 

حــاد فــي الأســواق العالميــة بشــكل محــدود علــى النظــام 

المصرفــي الســعودي، وذلــك بســبب الحصــة الصغيــرة نســبيًا 

للأصــول الأجنبيــة فيــه.

1.4 التطورات في أسعار الفائدة العالمية

بالرغــم مــن تســجيل الاقتصــادات المتقدمــة ارتفاعًــا   

ملحوظًــا فــي أســعار الفائدة قصيــرة الأجل خال عام 2018م، 

إلا أنهــا مــا زالــت منخفضــة نســبيًا. ويُعــزى هــذا الارتفــاع بشــكل 

المتحــدة،  الولايــات  الفائــدة فــي  ارتفــاع أســعار  إلــى  رئيــس 

فــي الوقــت الــذي بقيــت فيــه أســعار الفائــدة قصيــرة الأجــل 

جــراء  وذلــك  الأوروبيــة،  الــدول  مــن  العديــد  فــي  ســلبية 

الفائــدة  أســعار  وظلــت  النقــدي.  التيســير  اســتمرار سياســة 

فــي الأســواق الناشــئة مســتقرة بشــكل عــام عنــد مســتويات 

مرتفعــة )الشــكل البيانــي 12-1(. وكمــا ذكــر أعــاه، اضطــرت 

النقديــة  سياســاتها  تشــديد  إلــى  الناشــئة  الأســواق  بعــض 

قيمــة  وانخفــاض  التضخــم  علــى  للســيطرة  كبيــرة  بدرجــة 

العملــة. 

الشكل البياني 12-1: أسعار الفائدة العالمية قصيرة الأجل

الشكل البياني 1-13: أسعار الفائدة العالمية قصيرة الأجل

متوســط أســعار الفائــدة قصيــرة الأجــل: مجموعــة العشــرين - متقدمة

متوســط أســعار الفائــدة قصيــرة الأجــل: مجموعــة العشــرين - ناشــئة (المحــور الأيمن)
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المصدر: منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية، حسابات المعدّ

1.5 توقعات عام 2019م

بلــغ عــدم اليقيــن الاقتصــادي أعلــى مســتوياته فــي   

نهايــة عــام 2018م، وقــد تجلــى ذلــك فــي تحــركات أســواق 

الأســهم. ويعتمــد النمــو فــي العــام المقبــل بشــكل كبيــر علــى 
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نظــرة عامــة علــى الاقتصــاد العالمــي

النجــاح فــي حــل النزاعــات التجاريــة والقضايــا الجيوسياســية 

بشــكلٍ  تجاريــة  نزاعــات  ظهــور  مــن  الرغــم  وعلــى  الأخــرى. 

كبيــر خــال العــام الماضــي، إلا أنهــا لــم تتــرك أثــرًا كبيــراً فــي 

الآن.   حتــى  التجاريــة  التدفقــات 

يعــد التباطــؤ المحتمــل فــي معــدل نمــو الصيــن أحــد   

يؤثــر بشــكل واضــح  بــدوره قــد  الرئيســة، والــذي  المخــاوف 

علــى الاقتصــادات المعتمــدة علــى الســلع الأساســية مثــل 

المملكــة. وقــد ســاهم النمــو فــي الصيــن بشــكل كبيــر فــي 

طفــرة أســعار الســلع الأساســية فــي بدايــة العقــد الأول مــن 

الألفيــة، لــذا ســيؤثر تباطــؤ النمــو فيهــا علــى مصــدّري الســلع 

الأساســية.  
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 تطــورات الماليــة الكليــة المحليــة

14

تطورات المالية الكلية المحلية 
1-2 تطورات النمو 

ملحوظًــا  انتعاشًــا  الســعودي  الاقتصــاد  ســجل   

مدفوعًــا بقطــاع النفــط فــي عــام 2018م، حيــث ارتفــع الناتــج 

المحلــي بنســبة 2,2 فــي المئــة مقارنــةً بانخفــاض نســبته 0,7 

فــي المئــة فــي العــام الماضــي.  وقــد ســجل القطــاع النفطــي 

نتيجــةً  المئــة  فــي   2,9 بنســبة  نمــوًا   )2-1 البيانــي  )الشــكل 

الإنتــاج. لزيــادة 

أقــل  الخــاص  القطــاع  فــي  النمــو  معــدل  يــزال  مــا   

بكثيــر مــن المعــدل المســجل خــال فتــرة التوســع الاقتصــادي 

ــا نســبته  ــرة، حيــث ســجل القطــاع الخــاص نمــوًا متواضعً الأخي

2018م مقارنــةً بمتوســط النمــو  1,7 فــي المئــة فــي عــام 

2011-2014م.    للفتــرة  المئــة  فــي   5,5 البالــغ 

الشكل البياني 1-2: نمو الناتج المحلي الإجمالي حسب القطاع المؤسسي
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القطــاع النفطي القطــاع الخاص القطــاع الحكومي الناتــج المحلي
الإجمالي

متوســط النمو الســنوي

*تقديري

نمــوٍ  معــدلات  الخــاص  القطــاع  مكونــات  ســجلت   

متباينــة فــي عــام 2018م. فعلــى ســبيل المثــال، نمــا قطاعــا 

خدمــات التمويــل والتأميــن والصناعــة بمعــدلاتٍ جيــدة، بينمــا 

 .)2-2 البيانــي  )الشــكل  انخفاضــه  التشــييد  قطــاع  واصــل 

بالإضافــة إلــى ذلــك، تراجــع معــدل اقتــراض المطوّريــن، وقــد 

ــة  يعــزى ذلــك إلــى عوامــل العــرض والطلــب حيــث تســود حال

اليقيــن حــول إمكانيــة نمــو هــذا القطــاع. مــن عــدم 

الشكل البياني 2-2: نمو الناتج المحلي الإجمالي حسب القطاع 
الاقتصادي*
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الرســوم المقــدرة للخدمــات المصرفية

الخدمــات الاجتماعيــة والشــخصية

خدمــات التمويــل وخدمــات التأميــن والخدمات
العقاريــة وخدمــات الأعمال

النقــل والتخزيــن والاتصالات

تجــارة الجملــة والتجزئــة، والمطاعــم والفنادق

لتشييد ا

الكهربــاء والغــاز والماء

الصناعة

التعديــن والتحجيــر

الزراعــة والغابات وصيد الأســماك

متوســط النمو الســنوي

*تقديري

ونمــت الصــادرات بنســبة كبيــرة نتيجــةً لارتفــاع أســعار   

النفــط، حيــث ارتفعــت قيمتهــا بحوالــي 40 فــي المئــة بيــن 

أثــر  ممــا   ،)2-3 البيانــي  )الشــكل  2018م  و  2017م  عامــي 

ــاً فــي إيــرادات الدولــة وســاهم فــي تعزيــز وضــع الماليــة  إيجاب

الأجنبــي. المــال  ورأس  العامــة 

الشكل البياني 3-2: نمو الصادرات
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ــواردات نمــوًا خــال عــام 2018م تماشــيًا  ســجلت ال  

انعكــس  حيــث  الاقتصــادي،  النشــاط  فــي  الانتعــاش  مــع 

النمــو الطفيــف فــي القطــاع الخــاص علــى الــواردات، خاصــةً 

معــدات النقــل )الشــكل البيانــي 4-2(. وعنــد دراســة مســاهمة 

الأقســام المكونــة للــواردات فــي النمــو الاقتصــادي خــال 

الأعــوام الماضيــة، يتضــح الــدور الرئيــس لآلات ومعــدات النقــل 

المســتدام. الاقتصــادي  النمــو  فتــرات  خــال 

الشكل البياني 4-2: نمو الواردات حسب مساهمة الأقسام
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أخرى

الإجمالي

الآلات والأجهــزة والمعــدات الكهربائيــة وقطــع غيارهــا

معــدات النقل
المنتجــات الكيميائيــة والصناعــات المرتبطــة بهــا

المعــادن الأساســية وموادها

الخضروات
الأطعمــة الجاهــزة والمشــروبات والخــل والتبغ

النســيج والأقمشة

ســجلت مؤشــرات الاســتهاك فــي قطــاع التجزئــة   

عــدد  واصــل  حيــث  2018م.  عــام  طــوال  مســتمرًا  ارتفاعًــا 

العمليــات وحجــم المبيعــات نموهمــا بمعــدلاتٍ مرتفعة بلغت 

46 فــي المئــة و16 فــي المئــة علــى التوالــي )الشــكل البيانــي 

5-2(. ويشــير ارتفــاع معــدل اســتخدام نقــاط البيــع )الشــكل 

البيانــي 6-2(، أي متوســط عــدد مــرات اســتخدام نقــاط البيــع، 

إلــى زيــادة مســتمرة فــي المدفوعــات غيــر النقديــة. 

الشكل البياني 5-2: أداء نقاط البيع
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الشكل البياني 6-2: معدل نمو استخدام نقاط البيع 
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2.2 اتجاهات التضخم

بلــغ متوســط معــدل التضخــم 2,5 فــي المئــة فــي   

عــام 2018م، وكان مــن بيــن العوامــل التــي ســاهمت فــي 

ارتفــاع معــدل التضخــم، مقارنــة بالانكمــاش البالــغ 0.9 فــي 

المئــة الــذي ســجل فــي عــام 2017م، اعتمــاد عــدد مــن التدابير 

الماليــة الضروريــة، مثــل: إصاحــات أســعار الطاقــة، وتطبيــق 

ضريبــة القيمــة المضافــة، والمقابــل المالــي علــى الوافديــن 

.)2-1 )الإطــار 

القياســي لأســعار  الرقــم  ســجلت معظــم مكونــات   

ــا فــي عــام 2018م. حيــث نمــا قســم النقــل  المســتهلك ارتفاعً

بنســبة 10,7 فــي المئــة، وقســم المطاعــم والفنــادق بنســبة 

8,1 فــي المئــة، وقســم الأغذيــة والمشــروبات بنســبة 6,5 فــي 

المئــة. ويوضــح الشــكل البيانــي رقــم 7-2  أن معــدل التضخــم 

ســجل انخفاضًــا ملحوظــاً خــال عــام 2017م وذلــك بعد الصدمة 

الأولــى التــي شــهدتها الأســعار فــي عــام 2016م. ويعــود ســبب 

ارتفــاع معــدل التضخــم فــي 2018م بشــكلٍ أساســي إلى تطبيق 

ضريبــة القيمــة المضافــة. ومــن المتوقــع أن يعــود المعــدل إلــى 

الانخفــاض بعــد عــام 2018م، بســبب انخفــاض أســعار المــواد 

الغذائيــة العالميــة وأســعار الإيجــارات المحليــة.
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الشكل البياني 7-2: التضخم السنوي
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2.3 التطورات النقدية
2.3.1 المجاميع النقدية

شــهدت معظــم المجاميــع النقديــة تحســنًا مقارنــةً   

بالعــام الســابق، حيــث ســجلت القاعــدة النقديــة نمــوًا نســبته 

المئــة  فــي   0,2 نســبته  بانخفــاض  مقارنــةً  المئــة  فــي   3,2

فــي العــام الســابق. وإضافــةً إلــى ذلــك، ســجل عــرض النقــود 

المئــة فــي  2,8 فــي  الواســع )ن3( نمــوًا بنســبة  بمفهومــه 

عــام 2018م، ليعكــس قــوة العاقــة بيــن المجاميــع النقديــة 

الحكومــي. والإنفــاق 

وشــهدت مكونــات عــرض النقــود بمفهومــه الواســع   

عــدد مــن التغيــرات، حيــث ســجلت الودائع تحت الطلــب ارتفاعًا 

تراجعهــا.  والادخاريــة  الزمنيــة  الودائــع  واصلــت  بينمــا  كبيــرًا، 

فقــد ســجلت الودائــع تحــت الطلــب، التــي تمثــل أكثــر مــن 50 

فــي المئــة مــن عــرض النقــود )ن3(، ارتفاعًــا بنســبة 3,8 فــي 

ــع الأخــرى  ــن واصلــت الودائ ــة فــي عــام 2018م، فــي حي المئ

شــبه النقديــة نموهــا بوتيــرةٍ ســريعة، وإن كانــت أبطــأ مــن عــام 

2017م.  ويوضــح الشــكل البيانــي 8-2 تطــور عــرض النقــود 

)ن3( ومكوناتــه علــى مــدى الســنوات الخمــس الماضيــة.

الشكل البياني 8-2: معدلات نمو عرض النقود )ن3( ومكوناته

0

2

4

6

8

10

12

14

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

2013 2014 2015 2016 2017 2018

ية
ئو

 م
بة

ســ
ن

ية
ئو

 م
بة

ســ
ن

النقــد المتــداول خــارج المصارفالودائــع الأخرى شــبه النقدية
الودائــع تحــت الطلب

الودائــع الزمنيــة والادخارية
ن3 (المحــور الأيمن)

المعاكــس  الشــراء  إعــادة  اتفاقيــات  وشــهدت   

انخفاضًــا منــذ بدايــة عــام 2018م. وكمــا يوضــح الشــكل البياني 

9-2، فقــد بلــغ المتوســط الشــهري لاتفاقيــات إعــادة الشــراء 

ــار  ــار ريــال فــي عــام 2018م مقابــل 90 ملي المعاكــس 65 ملي

ريــال فــي عــام 2017م. وعلــى الرغــم مــن انخفــاض مســتويات 

ــى مــن  ــات إعــادة الشــراء المعاكــس، إلا أنهــا تظــل أعل اتفاقي

المســتويات المســجلة فــي عــام 2016م الــذي شــهد انخفاضًــا 

فــي الســيولة لفتــرة وجيــزة.

الشكل البياني 9-2: أداء اتفاقيات إعادة الشراء المعاكس
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2.3.2 وضع السياسة النقدية
تلتــزم مؤسســة النقــد العربــي الســعودي بسياســة   

ســعر الصــرف التــي تربــط الريــال الســعودي بالــدولار الأمريكــي 

عنــد 3,75 ريــال والقائمــة منــذ عــام 1986م. ويعــزز الالتــزام 

بهــذه السياســة الاســتقرار المالــي والنقــدي فــي المملكــة 

ويشــجع علــى خلــق بيئــة أعمــال يمكــن التنبــؤ بهــا. وفــي عــام 

2018م، رفعــت المؤسســة معــدل اتفاقيــات إعــادة الشــراء 

زيــادات  علــى شــكل  أســاس  نقطــة   100 بواقــع  المعاكــس 

متفرقــة يبلــغ كل منهــا 25 نقطــة أســاس لتصــل إلــى نســبة 

2,5 فــي المئــة، تماشــيًا مــع زيــادة أســعار الفائــدة التــي طبقهــا 

الفدرالــي.  الاحتياطــي 

ونتيجــة لذلــك ارتفــع فــي عــام 2018م ســعر الفائــدة   

)الســايبور( ويوضــح  3 أشــهر  البنــوك الســعودية لمــدة  بيــن 

عــام  خــال  الســايبور  معــدل  ارتفــاع   2-10 البيانــي  الشــكل 

ــة، ممــا  2018م، حيــث بلــغ متوســطه حوالــي 2,45 فــي المئ

الولايــات  النقــدي المطبقــة فــي  التطبيــع  يعكــس سياســة 

المتحــدة. ومــع ذلــك، مــا تــزال أســعار الفائــدة أقــل بكثيــر مــن 

المســتويات التاريخيــة. عــاوةً علــى ذلــك، وكمــا يوضــح قســم 

القطــاع الحقيقــي )الفصــل 2-2(، فــإن أي ارتفــاع إضافــي خال 

عــام 2019 ســيؤثر بشــكلٍ محــدود فــي النمــو المحلــي نظــرًا 

لمحدوديــة مســتويات الديــن فــي معظــم الشــركات المدرجــة.

الشكل البياني 10-2: أسعار الفائدة بين المصارف السعودية )السايبور(
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الأجنبيــة  الاحتياطيــة  الأصــول  إجمالــي  وســجل   

ويعــد  2018م،  عــام  فــي  ارتفاعًــا طفيفًــا  النقــد  لمؤسســة 

هــذا الارتفــاع الأول منــذ عــام 2014م. حيــث ارتفــع بنهايــة 

عــام 2018م ليبلــغ 1862 مليــار ريــال مــن 1861 مليــار ريــال 

فــي   7 نســبته  بانخفــاض  مقارنــةً  2017م،  عــام  نهايــة  فــي 

وتكفــي   .)2-11 البيانــي  )الشــكل  2017م  عــام  فــي  المئــة 

مــن  تقريبًــا  شــهرًا   40 قيمــة  لتغطيــة  الحاليــة  الاحتياطيــات 

الــواردات. وبالتالــي يمكــن أن نســتنتج أن الاحتياطيــات الأجنبية 

الحاليــة التــي تحتفــظ بهــا المؤسســة قــادرة علــى تخفيــف أثــر 

خارجيــة. صدمــات  أي 

الشكل البياني 11-2: إجمالي الأصول الاحتياطية
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2.4 تطورات المالية العامة
ســجلت الميزانيــة العامــة تحســنًا فــي عــام 2018م   

نتيجــةً للإصاحــات الماليــة وارتفــاع أســعار النفــط. وبلــغ عجــز 

ــال، أي مــا نســبته 4,6 فــي المئــة مــن  ــار ري الميزانيــة 136 ملي

إجمالــي الناتــج المحلــي، مقارنــة بنســبة 9,3 فــي المئــة فــي 

العــام الســابق )الشــكل البيانــي 12-2(، ممــا يعكــس التــزام 

2023م.  عــام  بحلــول  المالــي  التــوازن  بتحقيــق  الحكومــة 
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الشكل البياني 12-2: تطورات المالية العامة
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مــن  كبيــر  بشــكل  الحكوميــة  الإيــرادات  ارتفعــت   

القطاعيــن النفطــي وغيــر النفطــي فــي عــام 2018م، حيــث 

بلــغ إجمالــي الإيــرادات لهــذا العــام 895 مليــار ريــال، بزيــادة تقــدر 

بحوالي 30 في المئة مقارنةً بالعام الســابق. وبلغت الإيرادات 

غيــر النفطيــة 287 مليــار ريــال، شــكلت عائــدات الضرائــب منهــا 

حوالــي 166 مليــار ريــال، بزيــادة تقــدّر بحوالــي 90 فــي المئــة 

عــن العــام الســابق. وعلــى الرغــم مــن النجــاح الملحــوظ فــي 

زيــادة العائــدات غيــر النفطيــة نتيجــةً لتطبيــق عــدة مبــادرات، 

الطاقــة،  أســعار  وإصاحــات  المضافــة  القيمــة  ضريبــة  مثــل: 

فــإن العائــدات النفطيــة لا تــزال تمثــل حصــة كبيــرة مــن إجمالــي 

.)2-13 البيانــي  )الشــكل  الحكوميــة.  الإيــرادات 

بنســبة  الحكومــي  الإنفــاق  ارتفــع  المقابــل  وفــي   

11 فــي المئــة ليصــل إلــى حوالــي 1 تريليــون ريــال فــي عــام 

2018م.  وارتفعــت المصروفــات الجاريــة بنســبة 10 فــي المئــة 

ــن المكــوّن  ــب العاملي ــال، وتعــد روات ــار ري ــى 825 ملي لتصــل إل

الرئيــس لهــذه المصروفــات، حيــث تمثــل مــا نســبته 57 فــي 

المئــة منهــا. بينمــا بلغــت المصروفــات الرأســمالية 205 مليــار 

بالعــام  مقارنــة  المئــة  فــي   14 نســبته  نمــوًا  ريــال، مســجلةً 

المصروفــات  مبلــغ  يعكــس  ذلــك،  علــى  وعــاوةً  الســابق. 

اســتمرار صــرف بــدل غــاء المعيشــة البالــغ 1000 ريــال، إضافــةً 

إلــى عــدة تدابيــر أخــرى لتعزيــز نشــاط القطــاع الخــاص. 

الشكل البياني 13-2: الإيرادات والمصروفات
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موّلتــه  فقــد  الحكومــي،  بالعجــز  يتعلــق  وفيمــا   

الحكومــة مــن خــال إصــدار الديــن والســحب مــن الاحتياطيــات 

الأجنبيــة. وواصــل الديــن العــام ارتفاعــه ليصــل إلــى نحــو 560 

مليــار ريــال، أي 19 فــي المئــة مــن الناتــج المحلــي الإجمالــي 

بنهايــة عــام 2018م. وحظيــت جميــع إصــدارات الديــن باهتمــامٍ 

ممــا  مــرات،  عــدة  تغطيتهــا  وتمــت  المســتثمرين  مــن  كبيــرٍ 

يعكــس الثقــة فــي الاقتصــاد الســعودي. بالإضافــة إلــى ذلــك، 

ســاعد نجــاح الإصــدارات الدوليــة فــي تنويــع الديــن مــن مختلف 

والفئــات.   الأســواق 

ارتفعــت حصــة الإصــدارات الســيادية الأجنبيــة فــي   

عــام 2018م، ومــع ذلــك، مــا تــزال الإصــدارات المحليــة تشــكل 

غالبيــة الانكشــافات الائتمانيــة للحكومــة، حيــث شــكلت هــذه 

الإصــدارات مــا نســبته 54 فــي المئــة بنهايــة العــام. وتقــوّم 

الإصــدارات الأجنبيــة بالــدولار الأمريكــي )الشــكل البيانــي 14-

2(، ممــا يعنــي احتــواء مخاطــر الصــرف الأجنبــي بحكــم ربــط 

الأمريكــي.  بالــدولار  الريــال 
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الشكل البياني 14-2: الديون السيادية القائمة
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الدوليــة  الســندات  علــى  العائــدات  تذبــذب  وازداد   

عائــدات  فــي  التذبــذب  ازداد  حيــث  2018م،  عــام  بنهايــة 

ســنوات   5 اســتحقاق  ذات  الســعودية  الدوليــة  الســندات 

لمــدة 30 يومًــا خــال الربــع الأخيــر مــن العــام )الشــكل البيانــي 

ــا مــع ارتفــاع الفــارق بيــن الســندات الســعودية  15-2(، متزامنً

ذات  الســعودية  الســندات  لصالــح  الأمريكيــة  والســندات 

المماثــل. الاســتحقاق 

الشكل البياني 15-2: التذبذب والفارق للسندات السعودية ذات 
استحقاق5 سنوات
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الفارق للســندات الســعودية ذات اســتحقاق 5 ســنوات

تذبذب عائدات الســندات الســعودية ذات اســتحقاق 5 ســنوات
 لمــدة 90 يومــاً (المحــور الأيمن)

بــدأت فــروق العائــدات علــى الســندات الســيادية بيــن   

دول مجلــس التعــاون الخليجــي والولايــات المتحــدة بالتقــارب 

بحلــول نهايــة عــام 2018م. ومقارنــةً بالــدول الأخــرى، ســجلت 

الســندات الســعودية الفــارق الأقــل فــي بدايــة عــام 2017م، 

ثــم ازداد الفــارق لاحقًــا ليتوافــق مــع الــدول الأخــرى باســتثناء 

عمــان )الشــكل البيانــي 2-16(.

الشكل البياني 16-2: الفرق بين العرض والطلب للدين الدولي ذي 
استحقاق 5 سنوات لدول مجلس التعاون
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الفــرق بيــن العــرض والطلب لســندات عمان
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2.5 أداء سوق العمل 
لا تــزال البطالــة تشــكل تحديــاً لاقتصــاد الســعودي   

ــد  ــة فــي عــام 2018م عن بالرغــم مــن اســتقرار معــدل البطال

12,8 فــي المئــة )الشــكل البيانــي 17-2(، تجــدر الإشــارة إلــى 

بيانــات  2018م، شــهدت  عــام  مــن  الرابــع  الربــع  خــال  أنــه 

البطالــة تحســناً مقارنــة مــع الربــع المماثــل مــن عــام 2017م 

حيــث انخفــض معــدل البطالــة بيــن الذكــور مــن 7.5 بالمئــة 

الــى 6.6 بالمئــة، بينمــا ارتفعــت البطالــة بيــن الإنــاث مــن 31 

ثابتًــا  البطالــة  وقــد ظــل معــدل  بالمئــة.   32.5 إلــى  بالمئــة 

الماضيــة.  الخمــس  الســنوات  نســبيًا علــى مــدى 

واســتمر إطــاق المبــادرات الهادفــة إلــى الحــد مــن   

البطالــة بيــن الســعوديين، وتعــد هــذه المبــادرات اســتمرارًا 

مــدى  علــى  تنفيذهــا  تــم  التــي  العمــل  ســوق  لإصاحــات 

مــن  المزيــد  جــذب  إلــى  تهــدف  والتــي  الماضيــة  الســنوات 

الســعوديين إلــى القطــاع الخــاص مــن خــال تحســين ظــروف 

الســعوديين. الموظفيــن  مهــارات  وزيــادة  العمــل 
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الشكل البياني 17-2: معدل البطالة
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القــوة  إلــى  المنضميــن  الســعوديين  أعــداد  زادت   

العاملــة، إلا أن توليــد القطــاع الخــاص للوظائــف كان محــدودًا. 

ويوضــح الشــكل البيانــي 18-2 أن أغلــب الســعوديين العاطلين 

رئيســاً لســوق  العمــل، ممــا يشــكل تحديًــا  لهــم  لــم يســبق 

المحلــي. العمــل 

الشكل البياني 18-2: تاريخ البطالة
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عاطلــون ســبق لهــم العمل

عاطلــون لم يســبق لهــم العمل

وارتفعــت أجــور القطــاع العــام ارتفاعًــا طفيفًــا مقارنــةً   

بعــام 2017م، حيــث ســجلت نمــوًا ســنويًا نســبته 5 فــي المئــة 

فــي عــام 2018م )الشــكل البيانــي 19-2(. ويُعــزى هــذا النمــو 

إلــى انتقــال موظفــي القطــاع الخــاص للعمــل فــي القطــاع 

العــام مقابــل أجــر أعلــى، ممــا يــدل علــى وجــود بعــض التغيــرات 

الطفيفــة فــي ســوق العمــل المحلــي. وعلــى الصعيــد الآخــر، 

ســجلت أجــور القطــاع الخــاص انخفاضًــا بنحــو 5 فــي المئــة فــي 

عــام 2018م.

الشكل البياني 19-2: متوسط الأجور
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2.6 القطاع الخارجي
عــام  فــي  كبيــراً  تحســناً  الجــاري  الحســاب  ســجل   

فائــض  وجــود  إلــى  الأوليــة  البيانــات  تشــير  حيــث  2018م، 

قــدره 271 مليــار ريــال، أي 2.7 فــي المئــة مــن الناتــج المحلــي 

عــام  فــي  مليــار   39 قــدره  فائــض  مــع  مقارنــةً  الإجمالــي، 

2017م )الشــكل البيانــي 20-2( ويرجــع التحســن فــي الحســاب 

الجــاري فــي عــام 2018م بشــكلٍ أساســي إلــى ارتفــاع أســعار 

منــه.  الإنتــاج  وزيــادة  النفــط 

الشكل البياني 20-2: الحساب الجاري
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2.7 توقعات نمو الاقتصاد السعودي ومخاطره
الأجــل  فــي  المحلــي  النمــو  توقعــات  تحســنت   

المتوســط، حيــث مــن المتوقــع أن يرتفــع النمــو الاقتصــادي 

بشــكل أكبر خال عام 2019م. وســجلت أســعار النفط انخفاضًا 

حــادًا فــي الربــع الأخيــر مــن عــام 2018م، لكنهــا انتعشــت فــي 

الأشــهر الأولــى مــن عــام 2019م. أمــا بالنســبة للقطــاع غيــر 

العامــة  الماليــة  سياســة  تعــزز  أن  المتوقــع  فمــن  النفطــي، 

التوســعية النمــو فــي هــذا القطــاع، حيــث توقعــت ميزانيــة عــام 

2019 ارتفاعــاً كبيــراً فــي المصروفــات الرأســمالية لتبلــغ 245 

مليــار ريــال. 
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علــى الرغــم مــن ذلــك، يُاحــظ ظهــور عامــات تــدل   

علــى تباطــؤ النمــو العالمــي. وتأتــي المخاطــر الرئيســة التــي 

العالمــي.  النفــط  مــن ســوق  الســعودي  الاقتصــاد  تواجــه 

فــي   45 حوالــي  يشــكّل  النفطــي  القطــاع  زال  مــا  حيــث 

المئــة مــن الناتــج المحلــي الإجمالــي، ويمثــل أكثــر مــن 63 

فــي المئــة مــن إيــرادات الدولــة، وكمــا تــم الإشــارة لــه فــي 

الفصــل الأول، فقــد ظهــرت مؤخــراً بعــض العامــات التــي 

تــدل علــى تباطــؤ النمــو العالمــي، ممــا قــد يؤثــر بشــكل غيــر 

الســعودي.  الاقتصــاد  علــى  مباشــر 

الهيكليــة  الإصاحــات  تخلــق  أن  المرجــح  ومــن   

المســتمرة بعــض التحديــات أمــام النمــو الاقتصــادي علــى 

ــادرات،  ــر. وقــد أطلقــت الحكومــة بعــض المب المــدى القصي

مثــل حســاب المواطــن، للحــد مــن الآثــار الســلبية المتوقعــة، 

تؤثــر علــى الأســر منخفضــة ومتوســطة  التــي  تلــك  خاصــةً 

الدخــل.

بشــكلٍ عــام، مــا زال الاقتصــاد الســعودي يتمتــع   

اليقيــن  عــدم  حالــة  انتقــال  مــن  تحميــه  عاليــة  بمتانــة 

المتزايــدة فــي الاقتصــاد العالمــي. ويــدل ارتفــاع مســتويات 

الاحتياطيــات الأجنبيــة وانخفــاض مســتوى الديــن العــام علــى 

وجــود مســاحة ماليــة تكفــي لمواجهــة أي تراجــع اقتصــادي. 

ومــع ذلــك، مــن المهــم جــدًا الاســتمرار علــى المــدى البعيــد 

فــي إطــاق مبــادرات تعزيــز الاقتصــاد الســعودي وتنويعــه 

.2030 لرؤيــة  الاقتصاديــة  الأهــداف  مــع  يتماشــى  بمــا 

2.8 تطــورات القطــاع الحقيقــي
2.8.1 الشــركات المدرجــة

الشــركات  مــن  المتاحــة  المعلومــات  اســتُخدمت   

المدرجــة فــي الســوق الماليــة الســعودية )تــداول( كأســاس 

فــي التحليــل، حيــث تمــت الاســتعانة بالقوائــم الماليــة لتلــك 

مختلــف  فــي  الرئيســة  المؤشــرات  تتبــع  بهــدف  الشــركات 

المســتخدمة  المنهجيــة  نفــس  اتبــاع  تــم  القطاعــات. وقــد 

أخــذ  والمتضمنــة  2018م  المالــي  الاســتقرار  تقريــر  فــي 

المصــارف  اســتبعاد  مــع  المدرجــة  الشــركات  مــن  عينــة 

الناتجــة  العينــة  وشــكلّت  التحليــل3.  مــن  التأميــن  وشــركات 
تــم اســتبعاد الشــركات التــي لديهــا نقــص فــي البيانــات الرئيســة أو فــي التقاريــر     3

2012–2018م. الفتــرة  تغطــي  التــي 

أدنــاه: الموضحــة  القطاعــات  مــن 
حجم العينةالقطاع

31المواد الأساسية

12الصناعي

15السلع الاستهاكية الكمالية

10السلع الاستهاكية الأساسية

5أخرى - الرعاية الصحية

2أخرى - الاستثمار والتمويل

3أخرى - الاتصالات

3أخرى - الطاقة

1أخرى - المرافق العامة

2أخرى - إدارة وتطوير العقارات

84الإجمالي

2.8.2 الربحية
علــى الرغــم مــن نمــو النشــاط الاقتصــادي وانتعــاش   

جميــع  فــي  انخفاضهــا  العوائــد  واصلــت  النفــط،  أســعار 

القطاعــات  لجميــع  الربحيــة  تراجــع معــدل  القطاعــات. وقــد 

فــي  الانخفــاض  21-2(. وكان  البيانــي  )الشــكل  العينــة  فــي 

العائــد علــى الأصــول ماحظًــا بصــورة أكبــر فــي قطــاع الســلع 

تكاليــف  تزايــد  يعكــس  قــد  ممــا  الكماليــة،  الاســتهاكية 

بالإنتــاج. المرتبطــة  العناصــر 

الشكل البياني 21-2: العائد على الأصول حسب القطاع
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أيضًــا  اســتمر  الأصــول،  علــى  العائــد  انخفــاض  مــع   

ارتفــاع عــدد الشــركات المدرجــة التــي ســجلت خســائر، حيــث 

ــة  مثلــت هــذه الشــركات نســبة 5 فــي المئــة فقــط مــن العين

فــي عــام 2012م، مقارنــة بنســبة 24 فــي المئــة فــي عــام 

قــد  2015م  عــام  قبــل  الخســائر  أن  واضحًــا  وبــات  2018م. 

اقتصــرت بصــورة أساســية علــى قطــاع الســلع الاســتهاكية 

الســنوات  فــي  الخســائر  نطــاق  امتــد  حيــن  فــي  الأساســية، 

الأخيــرة ليشــمل جميــع القطاعــات )الشــكل البيانــي 2-22(. 



 تطــورات الماليــة الكليــة المحليــة
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وعلــى الرغــم مــن ارتفــاع الخســائر، فــإن تأثيرهــا فــي النظــام 

المالــي ضئيــل نســبيًا نظــرًا لانخفــاض مســتويات الديــن فــي 

المحليــة. للشــركات  المــال  رأس  هيــكل 

الشكل البياني 22-2: عدد الشركات الخاسرة
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أخرى  الســلع الاســتهلاكية الأساسية
الصناعيالســلع الاســتهلاكية الكماليــة المواد الأساســية

أن  يُاحــظ  العينــة،  تركيبــة  فــي  النظــر  عنــد   

مــن  الأكبــر  الحصــة  شــكلت  الاســتهاكية  القطاعــات 

البيانــي  الشــكل  ويوضــح  خســائر،  ســجلت  التــي  الشــركات 

23-2 حصــة كل قطــاع مــن هــذه الشــركات، ويشــير كل لــون 

إلــى ســنة محــددة. ويمكــن ماحظــة أن معظــم القطاعــات 

شــهدت ارتفاعًــا فــي عــدد الشــركات التــي ســجلت خســائر.  

سُــجلت  قــد  الخســائر  أن  يتضــح  الصناعــي،  القطــاع  وفــي 

فــي الشــركات ذات الارتبــاط الوثيــق بالاســتثمار الرأســمالي 

المحلــي. وبالنظــر إلــى سياســة الماليــة العامــة التوســعية 

تحســنًا  نشــهد  فقــد  2019م،  عــام  خــال  المتوقعــة 

إقــراض  فــي  ونمــوًا  الشــركات  لتلــك  الماليــة  المراكــز  فــي 

يُعــزى  وقــد  الصناعيــة.  بالقطاعــات  المرتبطــة  الشــركات 

التراجــع فــي قطــاع الســلع الاســتهاكية الكماليــة وقطــاع 

أعــداد  خــروج  إلــى  جزئيًــا  الأساســية  الاســتهاكية  الســلع 

مــن الوافديــن ممــا أدى إلــى ارتفــاع التكاليــف التشــغيلية 

الطلــب. وخفــض  الشــركات  علــى 

الشكل البياني 23-2: توزيع الشركات التي سجلت خسائر حسب القطاع 
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القطاعــات  صعيــد  علــى  الكفــاءة  مســتوى  ظــل   

ا خــال عــام 2018م، وتُقــاس الكفــاءة بنســبة  ا نســبيًّ مســتقرًّ

ــرادات  ــق إي ــى تحقي دوران الأصــول، وترصــد قــدرة الشــركة عل

مــن أصولهــا. واســتقرّت هــذه النســبة فــي بعــض القطاعــات 

بينمــا زادت فــي البعــض الآخــر مقارنــة بعــام 2017م )الشــكل 

البيانــي 24-2(. ويعكــس هــذا الاســتقرار تباطــؤ النمــو فــي 

أن  ويحتمــل  الســابقة،  بالفتــرات  مقارنــة  الأصــول  إجمالــي 

يكــون ذلــك نتيجــة لانخفــاض الاســتثمار الرأســمالي فــي بعــض 

الاســتهاك. وتراجــع  القطاعــات 

الشكل البياني 24-2: دوران الأصول حسب القطاع
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2.8.3 الدين
شــهدت الشــركات التــي تضمنتهــا العينــة انكماشًــا   

ا فــي ديونهــا خــال عــام 2018م علــى الرغــم مــن أن  مســتمرًّ

الائتمــان عــاود نمــوه الإيجابــي فــي الاقتصــاد ككل. وأظهــر 

اتجــاه نمــو الديــن تباينًــا خــال عــام 2018م )الشــكل البيانــي 

القــروض  إلــى  رئيــس  بشــكل  يرجــع  قــد  مــا  وهــو   ،)2-25
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فــي  لائتمــان  قويًــا  محــركًا  كانــت  التــي  للأفــراد  العقاريــة 

العــام.  خــال  المصرفــي  النظــام 

الشكل البياني 25-2: الدين في العينة مقارنة بالدين في النظام المصرفي
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فــي  منخفضــة  الأصــول  إلــى  الديــن  نســبة  ظلــت   

جميــع القطاعــات، حيــث تراوحــت بيــن 18 فــي المئــة و 24 

فــي المئــة )الشــكل البيانــي 26-2(. وبالنظــر إلــى ضعــف نمــو 

ــى تقليــص الشــركات  الأصــول، فقــد يشــير اســتقرار النســبة إل

لديونهــا.  

الشكل البياني 26-2: نسبة الدين إلى الأصول حسب القطاع
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الديــن/ الأصــول بقطاع المواد الأساســية الديــن/ الأصــول بالقطــاع الصناعي

الديــن/ الأصــول بقطــاع الســلع الاســتهلاكية الكمالية

الديــن/ الأصــول بقطاع الســلع الاســتهلاكيةالديــن/ الأصــول بالقطاعات الأخرى
 الأساسية

وفيمــا يتعلــق بالشــركات التــي ســجلت خســائر خــال   

امتــاك  إلــى  منهــا  البعــض  توجــه  فياحــظ  2018م،  عــام 

علــى  الأمــر خصوصًــا  هــذا  أعلــى، وينطبــق  ديــن  مســتويات 

بعــض الشــركات فــي قطــاع المــواد الأساســية. وقــد تشــير 

الشــركات  هــذه  فــي  ا  نســبيًّ المرتفعــة  الديــن  مســتويات 

ــى أن بعــض التباطــؤ فــي الائتمــان  ــي 27-2( إل )الشــكل البيان

لقطــاع الشــركات قــد يكــون بســبب ممارســات تجنــب المخاطــر 

الديــن.  مســتويات  لارتفــاع  نظــرًا  المتبعــة 

الشكل البياني 27-2: نسبة الدين إلى الأصول حسب أرباح الشركات
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كمــا ياحــظ اســتقرار مؤشــرات الســيولة خــال عــام   

2018م، حيــث ســجلت معظــم القطاعــات مســتويات جيــدة 

حتــى عنــد اســتخدام تعريــف صــارم للســيولة يتــم فيــه اســتبعاد 

المخــزون )الشــكل البيانــي 28-2(. ولــدى الغالبيــة العظمــى 

فــي   100 عــن  تزيــد  ســريعة  ســيولة  نســبة  الشــركات  مــن 

المئــة، أي أن لديهــا أصــولًا ســائلة كافيــة للوفــاء بمطلوباتهــا 

المتداولــة. 

الشكل البياني 28-2: نسبة السيولة السريعة حسب القطاع
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2.8.4 تطورات القطاع العقاري
عــام  طــوال  العقــارات  أســعار  انخفــاض  اســتمر   

2018م. فبعــد أن قاربــت أســعار العقــارات علــى الاســتقرار 

ــة عــام 2017م، عــاودت التراجــع طــوال عــام 2018م  بنهاي

الشــكل  ويوضــح  الســكنية.  العقــارات  بأســعار  مدفوعــة 

الــذي  العقــارات  لأســعار  القياســي  الرقــم   2-29 البيانــي 
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للإحصــاء. العامــة  الهيئــة  تصــدره 

الشكل البياني 29-2: الرقم القياسي لأسعار العقارات
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الرقم القياســي لأســعار العقارات (ســنوي)

القطاع الســكني

القطــاع التجاري
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ســ
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انخفضــت أســعار الأراضــي أيضًــا فــي عــام 2018م   

لتعكــس تطــورات أســعار العقــارات. ويمكــن أن يُعــزى اســتمرار 

ــادة العــرض  ــى زي ــي 30-2( إل انخفــاض الأســعار )الشــكل البيان

فــي الأراضــي الســكنية. ومــن الجديــر بالذكــر أن هــذا الانخفــاض 

بالأســعار ســاهم بشــكل جزئــي فــي الانتعــاش الحاصــل فــي 

الإقــراض العقــاري فــي الفتــرة الأخيــرة.

الشكل البياني 30-2: التغير في أسعار الأراضي السكنية والتجارية )%(
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يهــدف هــذا الإطــار إلــى اســتعراض الترابــط بيــن مقاييــس الأســعار فــي المملكــة، وهــي: معامــل انكمــاش الناتــج  	

ــة، ومتوســطات	 ــر النفطــي، والرقــم القياســي لأســعار المســتهلك، والرقــم القياســي لأســعار الجمل المحلــي الإجمالــي غي

الأســعار	لبيانــات	نقــاط	البيــع،	وتجــدر	الإشــارة	إلــى	أنــه	تــم	التحليــل	مــن	خــال معامــل انكمــاش الناتــج المحلــي الإجمالــي غيــر 

النفطــي عوضًــا عــن معامــل انكمــاش الناتــج المحلــي الإجمالــي نظــرًا لاســتحواذ النشــاط النفطــي وصــادرات النفــط علــى 

نســبة كبيــرة مــن الناتــج، وهــو مــا يجعــل مســتويات الأســعار المحليــة غيــر واضحــة.

معامل انكماش الناتج المحلي الإجمالي غير النفطي والرقم القياسي لأسعار المستهلك

يتجــه	كل	مــن معامــل انكمــاش الناتــج المحلــي الإجمالــي غيــر النفطــي ومســتويات	الأســعار	المحليــة	إلــى	التحــرك	 	

جنبًــا	إلــى	جنــب،	وقــد	تُشــير	الفتــرات	التــي	شــهدت	تباعــداً	ملحوظــاً	بيــن	المؤشــرين	-كمــا	فــي	عــام	2004م	وخــال	الفتــرة	

2008	–	2009م	إلــى	عوامــل	مختلفــة	فــي	كل	منهــا	)الشــكل	البيانــي	31-2(.	فقــد	تزامنــت	الفتــرة	الأولــى	مع	بداية	الازدهار	

ــدل	الارتفــاع	الحــاد	فــي	معامــل	انكمــاش	 ــي،	وي الاقتصــادي	الــذي	شــهدته	المملكــة	خــال	العقــد	الأول	مــن	القــرن	الحال

الناتــج	المحلــي	الإجمالــي	غيــر	النفطــي	خــال	عــام	2004م	علــى	زيــادة	النشــاط	الاقتصــادي	بمــا	فــي	ذلــك	الصــادرات	غيــر	

النفطيــة.	ويشــير	التباعــد	الكبيــر	بيــن	المؤشــرين	إلــى	أســعار	الصــادرات	غيــر	النفطيــة	مقارنــة	بالأســعار	المحليــة،	كمــا	يعطــي	

دلالــة	علــى	اســتمرار	تراجــع	مســتوى	الأســعار	فــي	الاقتصــاد	المحلــي.

	

أمــا	فــي	الفتــرة	2008-2009م	والتــي	شــهدت	انخفاضــاً	حــاداً	فــي	أســعار	الســلع	الأساســية	فــي	2009م	بســبب	 	

الأزمــة	الماليــة	العالميــة،	فــإن	التباطــؤ	الحــاد	فــي	النشــاط	الاقتصــادي	فــي	المملكــة	لــم	ينعكــس	علــى	الأســعار	المحليــة،	

ويمكــن	هنــا	تفســير	التباعــد	بيــن	المؤشــرين	بعوامــل	محليــة	قامــت	بخلــق	ضغوطــات	تضخميــة	بحيــث	نتــج	عنهــا	فــي	النهايــة	

تفــادي	انكمــاش	الناتــج	المحلــي	الإجمالــي	غيــر	النفطــي.	وقــد	بقــي	الإنفــاق	الحكومــي	قويًــا	خــال	عامــي	2008-2009م	

ــة.	 ــة	حوالــي	15	فــي	المئ حيــث	بلــغ	معــدل	النمــو	الســنوي	للمصروفــات	الجاري

وفيمــا	يتعلــق	بالفتــرة	الاحقــة	مــن	عــام	2011م	إلــى	عــام	2018م	،	ياحــظ	التزامــن	فــي	تحــركات	المؤشــرين	علــى	 	

الرغــم	مــن	تذبــذب	أســعار	النفــط	وتطبيــق	مجموعــة	مــن	الإصاحــات	الماليــة،	أي	أنــه	لــم	يظهــر	عــدم	ترابــط	بيــن	المؤشــرين.

وتجــدر	الإشــارة	إلــى	أن	معامــل	انكمــاش	الناتــج	المحلــي	الإجمالــي	غيــر	النفطــي	هــو	الأقــرب	فــي	تحديــد	مســتوى	الأســعار	

مقارنــةً	باســتخدام	معامــل	انكمــاش	الناتــج	المحلــي	الإجمالــي،	وذلــك	بســبب	التأثيــر	الكبيــر	لأســعار	النفــط	علــى	الناتــج	

المحلــي	الإجمالــي.

الإطار 1-2 : نظرة عامة على مقاييس الأسعار في المملكة
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الشكل البياني 31-2: معامل انكماش الناتج المحلي الإجمالي غير النفطي والرقم القياسي لأسعار المستهلك )سنوي(
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معامــل انكمــاش الناتــج المحلــي الإجمالــي غيــر النفطي (ســنوي)الرقم القياســي لأســعار المســتهلك (ســنوي)

الفــارق بيــن معامــل انكمــاش الناتــج المحلــي الإجمالــي غيــر النفطــي والرقم القياســي لأســعار المســتهلك

المصدر: مؤسسة النقد، والهيئة العامة للإحصاء

العوامل المحددة للاتجاهات التضخمية

يعــرض	الشــكل	البيانــي	32-2	الرقــم	القياســي	لأســعار	المســتهلك	بالإضافــة	إلــى	مجموعــة	مــن	المؤشــرات	ذات	 	

وهــي: الصلــة،	

•		متوسط	التغيرات	السنوية	لمعامل	انكماش	الناتج	المحلي	الإجمالي	غير	النفطي	لخمس	سنوات.

•		متوسط	التغيرات	السنوية	للرقم	القياسي	لأسعار	الجملة	لخمس	سنوات.

•		متوسط	التغيرات	السنوية	للرقم	القياسي	لأسعار	المستهلك	لخمس	سنوات.

•		متوسط	التغيرات	السنوية	لمؤشر	أسعار	الغذاء	العالمي	لخمس	سنوات.

•		متوسط	التغيرات	لانفاق	الحكومي	السنوية	لخمس	سنوات.

يميــل	الرقــم	القياســي	لأســعار	المســتهلك	إلــى	التأثــر	بتطــورات	الماليــة	العامــة	بصفتهــا	عامــاً	محليًــا،	وبتغيــرات	أســعار	الغــذاء	

ــرة	مــن	عــام	1993م	إلــى	عــام	2002م	بتباطــؤ	نســبي	فــي	النمــو	الاقتصــادي	 ــا.	ويُاحــظ	اتســام	الفت بصفتهــا	عامــاً	عالميً

وبتقييــد	الإنفــاق	الحكومــي.	عــاوة	علــى	ذلــك،	أدى	خفــض	الانفــاق	الــذي	عقــب	تراجــع	أســعار	النفــط	فــي	عــام	1998م	إلــى	

بيئــة	انكماشــية	اســتمرت	حتــى	عــام	2001م،	حيــث	ســجل	التضخــم	نمــواً	ســنوياً	موجبــاً	لكــن	يقــل	عــن	1	فــي	المئــة.	وتزامنــت	

هــذه	الفتــرة	أيضًــا	مــع	انخفــاض	حــاد	فــي	أســعار	الغــذاء	العالميــة،	ممــا	ســاعد	فــي	كبــح	التضخــم	المحلــي،	واتضــح	ذلــك	بصــورة	

أكبــر	فــي	النمــو	البطــيء	فــي	الرقــم	القياســي	لأســعار	الجملــة.

فــي	الســنوات	التاليــة	مــن	عــام	2004م	إلــى	عــام	2008م،	حقــق	الاقتصــاد	الســعودي	نمــوًا	قويًــا،	مدعومًــا	بالإنفــاق	 	

الحكومــي	نتيجــة	لزيــادة	أســعار	النفــط،	وصاحــب	ذلــك	أيضًــا	حصــول	ارتفاعــات	حــادة	فــي	أســعار	الغــذاء	العالميــة،	ممــا	أدى	إلــى	نمو	

نســبي	فــي	الرقــم	القياســي	لأســعار	الجملــة	خــال	نفــس	الفتــرة،	ونتــج	عــن	ذلــك	ارتفــاع	فــي	مســتوى	أســعار	المســتهلك.
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الشكل البياني 32-2: متوسط مستويات الأسعار والإنفاق الحكومي لـخمس سنوات
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متوســط معامــل انكمــاش الناتــج المحلــي الإجمالــي غيــر النفطــي الســنوي لخمس ســنوات (ســنوي)الرقم القياســي لأســعار المســتهلك لخمس ســنوات (ســنوي)

الرقم القياســي لأســعار الجملة الســنوي لخمس ســنوات (ســنوي)مؤشــر أســعار الغذاء لخمس ســنوات (ســنوي)الإنفــاق الحكومــي لخمس ســنوات (ســنوي)
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المصدر: مؤسسة النقد، والهيئة العامة للإحصاء، والبنك الدولي، ومنظمة الأغذية والزراعة للأمم المتحدة )الفاو(

يُظهــر	الشــكل	البيانــي	33-2	تحــركات	أســعار	المســتهلك	وأســعار	الجملــة،	والفــارق	بينهمــا.	وكان	الارتفــاع	الملحــوظ	 	

فــي	مســتويات	أســعار	المســتهلك	المحليــة	منســجمًا	مــع	أســعار	الجملــة،	إلا	أن	التراجــع	فــي	أســعار	الغــذاء	العالميــة	فــي	ظــل	

الركــود	العالمــي	فــي	عــام	2009م	أدى	إلــى	انخفــاض	حــاد	فــي	الرقــم	القياســي	لأســعار	الجملــة.	وبينمــا	انخفــض	التضخــم	فــي	

أســعار	المســتهلك	إلــى	حــدٍ	مــا	فــي	2009م،	إلا	أن	انخفــاض	أســعار	الجملــة	لــم	ينتقــل	فــورًا	إلــى	المســتهلكين.	واســتمر	الفــارق	

بيــن	الرقــم	القياســي	لأســعار	المســتهلك	والرقــم	القياســي	لأســعار	الجملــة	موجبــاً،	أي	أن	أســعار	المســتهلك	تنمــو	بشــكل	

أكبــر	مــن	أســعار	الجملــة،	وذلــك	حتــى	عــام	2016م.	ويمكــن	تفســير	اســتمرار	التضخــم	المحلــي	بعوامــل	ذات	صلــة	باســتمرار	

الإنفــاق	الحكومــي،	وهــو	مــا	يتضــح	مــن	خــال	متوســط	الخمــس	ســنوات،	حيــث	اســتقر	الانفــاق	الحكومــي	خــال	تلــك	الفتــرة.	

وعلــى	العكــس،	لــم	تنشــأ	الضغــوط	التضخميــة	خــال	عامــي	2016م	و	2018م	بســبب	النمــو	المحلــي،	إنمــا	نتجــت	بشــكل	

رئيــس	عــن	الإصاحــات	الماليــة	مثــل:	تصحيــح	أســعار	الطاقــة	فــي	عامــي	2016م	و2018م	وتطبيــق	ضريبــة	القيمــة	المضافــة	

فــي	عــام	2018م.

يُعــد	الســكن	والمرافــق	العامــة	أحــد	الأقســام	المهمــة	المكوّنــة	للرقــم	القياســي	لأســعار	المســتهلك،	ويمثــل	 	

هــذا	القســم	تقريبًــا	مــا	نســبته	25	فــي	المئــة	مــن	ســلة	الرقــم	القياســي	لأســعار	المســتهلك،	ويتأثــر	بشــكل	كبيــر	بأســعار	

الطاقــة	والإيجــارات.	ويُاحــظ	انخفــاض	أســعار	العقــارات	الســكنية	بشــكل	ملمــوس	خــال	الأربــع	ســنوات	الماضيــة،	إلا	أن	هــذا	

الانخفــاض	لــم	ينعكــس	علــى	الرقــم	القياســي	لأســعار	المســتهلك	إلا	فــي	عــام	2018م.	وكمــا	ذكــر	ســابقاً،	هــذا	القســم	يتأثــر	

بشــكل	كبيــر	بأســعار	الطاقــة	التــي	تؤثــر	أيضــاً	علــى	مكــون	آخــر	مــن	مكونــات	المؤشــر	وهــو	النقــل.
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الشكل البياني 33-2: الرقم القياسي لأسعار المستهلك والرقم القياسي لأسعار الجملة )سنوي(
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مؤشــر أســعار الغذاء (سنوي)

الرقم القياســي لأســعار الجملة (ســنوي)

الرقم القياســي لأســعار المســتهلك (ســنوي)

الفــارق بيــن الرقم القياســي لأســعار المســتهلك 
والرقــم القياســي لأســعار الجملــة (المحور الأيســر)
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المصدر: الهيئة العامة للإحصاء، ومنظمة الأغذية والزراعة للأمم المتحدة )الفاو(

ارتفعــت	أســعار	كل	مــن	النقــل	والســكن	والمرافــق	العامــة	فــي	عــام	2016م،	إلا	أن	النقــل	وحــده	تأثــر	بزيــادة	 	

أســعار	الطاقــة	فــي	عــام	2018م	)الشــكل	البيانــي	34-2(.	ويمكــن	أن	يُعــزى	ذلــك	جزئيًــا	إلــى	بــطء	اســتجابة	أســعار	الإيجــارات	

لتطــورات	ســوق	العقــارات.	ففــي	ديســمبر	2016م،	ارتفعــت	أســعار	الإيجــارات	حســب	مؤشــر	أســعار	المســتهلك	بمعــدل	2.4	

فــي	المئــة،	بينمــا	فــي	ديســمبر	2018م	تراجعــت	أســعار	الإيجــارات	بحوالــي	8	فــي	المئــة.	ويمكــن	أن	نســتنتج	مــن	ذلــك	أن	

التطــورات	فــي	ســوق	العقــارات	مــن	حيــث	قيمــة	الأراضــي	والمســاكن	لا	تنعكــس	بشــكل	ســريع	علــى	أســعار	الإيجــارات.

الشكل البياني 34-2: مكونات الرقم القياسي لأسعار المستهلك وأسعار العقارات السكنية )سنوي(
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المصدر: الهيئة العامة للإحصاء 

تماشــى	متوســط	الأســعار	-كمــا	توضحــه	عمليــات	نقــاط	البيــع-	مــع	الأســعار	المحليــة	حتــى	عــام	2015م.	وتراجــع	 	

هــذا	المتوســط	بشــكل	حــاد	فــي	الفتــرة	مــن	2012-2018م،	منخفضــاً	مــن	1	فــي	المئــة	إلــى	22	فــي	المئــة	فــي	2018	م	

)الشــكل	البيانــي	35-2(.	ويعــزى	الانخفــاض	الحــاد	جزئيــاً	إلــى	النمــو	الكبيــر	فــي	عــدد	نقــاط	البيــع	وحصــول	بعــض	التغيــرات	

علــى	ســلة	البضائــع	التــي	تدعــم	نشــاط	نقــاط	البيــع	خــال	الســنوات	القليلــة	الماضيــة	بحيــث	تشــتمل	علــى	بضائــع	أقــل	ســعراً.	

وقــد	تماشــى	الانكمــاش	مــع	أســعار	المســتهلك	المحلــي،	إلا	أنــه	مــن	الماحــظ	فــي	عــام	2016م	حصــول	بعــض	التذبــذب	

فــي	ســعر	المســتهلك	لــم	ينعكــس	علــى	الأســعار	التــي	توضحهــا	نقــاط	البيــع.
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الشكل البياني 35-2: متوسط أسعار نقاط البيع والرقم القياسي لأسعار المستهلك )سنوي(
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متوســط أســعار نقاط البيع (ســنوي)الرقم القياســي لأســعار المســتهلك – ســنوي (المحور الأيمن)

المصدر: مؤسسة النقد، والهيئة العامة للإحصاء

تــم	مقارنــة	الارتبــاط	بيــن	عمليــات	نقــاط	البيــع	الخاصــة	بــكل	قطــاع	والأقســام	المقابلــة	لهــا	فــي	الرقــم	القياســي	 	

لأســعار	المســتهلك	مــن	عــام	2016م	إلــى	عــام	2018م	علــى	أســاس	شــهري	وذلــك	لرصــد	مــدى	ارتبــاط	نشــاط	نقــاط	البيــع	

ــر	بالذكــر	أنــه	تمــت	مقارنــة	المرافــق	العامــة	بقســم	الســكن	 بالرقــم	القياســي	لأســعار	المســتهلك	بشــكل	أكبــر.	ومــن	الجدي

والمرافــق،	لــذا	فإنهــا	لا	ترصــد	أســعار	الإيجــارات.	ويظهــر	الارتبــاط	الأكثــر	ســلبية	فــي	قســم	المابــس	والأحذيــة	حيــث	ســجل	

0.77-،	وقــد	حــدث	ذلــك	أثنــاء	فتــرة	عــدم	الارتبــاط	بيــن	نقــاط	البيــع	وأســعار	المســتهلك	كمــا	هــو	موضــح	فــي	الشــكل	البيانــي	

36-2.	وفــي	المســتقبل	عندمــا	يكتمــل	التحــول	للمدفوعــات	غيــر	النقديــة	عبــر	أجهــزة	نقــاط	البيــع	لجميــع	الســلع	والخدمــات،	

قــد	تصبــح	بيانــات	نقــاط	البيــع	مؤشــرًا	لقيــاس	مســتوى	الأســعار.

العالميــة	 العوامــل	 مــن	 تتحــرك	مدفوعــة	بمجموعــة	 المحليــة	 أن		مســتويات	الأســعار	 ذلــك	 مــن	 ويســتخلص	 	

والمحليــة	علــى	الرغــم	مــن	التغيــرات	المؤقتــة	فــي	الأســعار	نتيجــة	الإصاحــات	فــي	الماليــة	العامــة.	فعلــى	الصعيــد	العالمــي،	

ــر	أســعار	النفــط	علــى	 ــة،	حيــث	تؤث ــر	علــى	مســتوى	الأســعار	المحلي ــر	أســعار	الغــذاء	العالميــة	وأســعار	النفــط	بشــكل	كبي تؤث

مســتوى	الإنفــاق	الحكومــي.	كذلــك	لأســعار	الإيجــارات	-بالنظــر	إلــى	ثقلهــا	فــي	المؤشــر-	تأثيــر	واضــح	فــي	مســتوى	الأســعار	

المحليــة،	ويُتوقــع	أن	تؤثــر	ســلبًا	فــي	التضخــم	خــال	الســنة	القادمــة.

الشكل البياني 36-2: الارتباطات القطاعية بين نقاط البيع والرقم القياسي لأسعار المستهلك
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متوســط أســعار المشــروبات والأطعمة

متوســط أســعار المطاعــم والفنادق

متوســط أســعار الصحة

متوســط أســعار النقل

المصدر: مؤسسة النقد، والهيئة العامة للإحصاء
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تطورات القطاع المصرفي
3.1 الأصول

خــال  نموهــا  المصرفــي  القطــاع  أصــول  واصلــت   

عــام 2018م، علــى الرغــم مــن التراجــع الطفيــف فــي الربــع 

الأول  والــذي يُعــزى بشــكل رئيــس إلــى تراجــع الاحتياطيــات 

المصرفيــة الــذي نتــج عــن تباطــؤ نمــو الودائــع. وبنهايــة العــام، 

بلغــت نســبة النمــو الســنوية للأصــول 2,5 فــي المئــة )الشــكل 

البيانــي 1-3(، مشــكّلة أعلــى نســبة منــذ عــام 2015م، ويمكــن 

أن يُعــزى هــذا النمــو إلــى معــاودة الائتمــان لنمــوه الإيجابــي 

نمــو الأصــول  اســتمرار  المتوقــع  2018م. ومــن  عــام  خــال 

خــال عــام 2019م فــي ظــل اســتمرار الإنفــاق الحكومــي.

الشكل البياني 1-3: نمو الأصول )سنوي(
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النفــط  أســعار  ارتفــاع  ينعكــس  أن  المتوقــع  ومــن   

حققــت  حيــث   .)3-2 البيانــي  )الشــكل  الأصــول  نمــو  علــى 

ــا  أســعار النفــط مســتويات وصلــت إلــى نحــو 84 دولارًا أمريكيً

كأعلــى ســعر خــال عــام 2018م، والــذي يُعــد أعلــى ارتفــاع 

منــذ نهايــة عــام 2014م. ويؤثــر ارتفــاع أســعار النفــط إيجابًــا 

فــي الناتــج المحلــي الإجمالــي الكلــي، بينمــا يكــون تأثيــره علــى 

الأصــول المصرفيــة غيــر مباشــر مــن خــال الإنفــاق الحكومــي. 

وعــادة مــا تكــون العاقــة بيــن أســعار النفــط ونســبة الأصــول 

المصرفيــة إلــى الناتــج المحلــي الإجمالــي عاقــة عكســية، إذ 

ــر الناتــج المحلــي الإجمالــي بشــكل أقــوى بأســعار النفــط.  يتأث

الشكل البياني 2-3: نسبة الأصول المصرفية إلى الناتج المحلي الإجمالي
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ــات  ســجل عــام 2018م تطــورات إيجابيــة فــي مكون  

أصــول القطــاع المصرفــي، وظلــت المطلوبــات مــن القطــاع 

العــام المصــدر الأساســي لنمــو الأصــول )الشــكل البياني 3-3(، 

كمــا عــادت المطلوبــات مــن القطــاع الخــاص إلــى المســاهمة 

التراجعــات  مــن  سلســلة  بعــد  الأصــول  نمــو  فــي  إيجابيًــا 

التــي بــدأت منــذ الربــع الرابــع مــن عــام 2016م. ويأتــي نمــو 

توقعــات  مــع  متماشــيًا  الخــاص  القطــاع  مــن  المطلوبــات 

الســوق، حيــث بــدأ إطــاق البرامــج التحفيزيــة الحكوميــة التــي 

2019م.  يــزداد عددهــا فــي عــام  مــن المتوقــع أن 

الشكل البياني 3-3: نسبة مساهمة المكونات في نمو الأصول )سنوي(
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3.2 الائتمان
ســجل الائتمــان المصرفــي ارتفاعًــا فــي عــام 2018م   

بشــكل  الارتفــاع  هــذا  ويُعــزى  التراجعــات،  مــن  فتــرة  عقــب 

رئيــس إلــى نمــو ائتمــان الأفــراد، بينمــا ظــل نمــو ائتمــان قطــاع 

مــن  المطلوبــات  حصــة  نمــو  واســتمر  متباطئًــا.  الشــركات 

القطــاع الخــاص إلــى إجمالــي الأصــول المصرفيــة، لتصــل إلــى 

قرابــة 60 فــي المئــة، مقارنــة بأقــل مــن 40 فــي المئــة قبــل 20 

ســنة.

 
الشكل البياني 4-3: حصص المطلوبات من القطاعين الخاص والعام إلى 

إجمالي الأصول المصرفية
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المطلوبــات مــن القطــاع الخاص المطلوبــات مــن القطــاع العام
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الائتمــان تفــوق نســبة نمــو الناتــج المحلــي الإجمالــي وهــو مــا 

يزيــد المخــاوف بشــأن الإفــراط فــي منــح الائتمــان فــي النظــام 

الأخيــر  الاقتصــادي  النمــو  فــي  ياحــظ  ولكــن  المصرفــي. 

نمــو الائتمــان بمعــدل أقــل بقليــل مــن نمــو الناتــج المحلــي 

 .)3-5 البيانــي  )الشــكل  الإجمالــي 

الشكل البياني 5-3: معدلات نمو الناتج المحلي الإجمالي والائتمان 
المصرفي الإجمالي.
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3.2.1  الائتمان لقطاع الشركات
انكمــش الائتمــان لقطــاع الشــركات بشــكل طفيــف   

الانكمــاش  معــدل  ليبلــغ  و2018م،  2017م  عامــي  فــي 

نــدرة حــدوث  الرغــم مــن  المئــة. وعلــى  -0.5 فــي  الســنوي 

تراجــع فــي نمــو الائتمــان لقطــاع الشــركات واقتصــاره علــى 

فتــرة قصيــرة خــال العقديــن الماضييــن )الشــكل البيانــي 3-6(، 

إلا أنــه فــي الفتــرة الحاليــة يميــل نمــو ائتمــان القطــاع إلــى 

الارتبــاط بالنمــو الاقتصــادي، وبالتالــي فــإن اســتمرار تباطــؤ 

إلــى ضعــف نمــو الائتمــان. يــؤدي  النمــو قــد 

الشكل البياني 6-3: فترات انكماش الائتمان لقطاع الشركات
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أثــر الائتمــان المقــدم لقطــاع  2017م،  وفــي عــام   

الشــركات،  لقطــاع  الائتمــان  نمــو  فــي  كبيــر  بشــكل  التجــارة 

واســتمر الائتمــان لقطــاع التشــييد فــي التراجــع خــال عــام 

2018م )الشــكل البيانــي 7-3(، إلا أنــه عــاود النمــو فــي نهايــة 

العــام وقــد يكــون ذلــك اســتجابة متأخــرة للزيــادة فــي الإنفــاق 

الحكومــي. مــن ناحيــة أخــرى، يشــير الفصــل 2-2 إلــى تســجيل 

قطاعــات أخــرى مــن ضمــن الشــركات المدرجــة فــي الســوق 

الماليــة تراجعًــا فــي نمــو الأصــول، ويمكــن أن يُعــزى ذلــك إلــى 

الضبــط المالــي فــي القطــاع الخــاص، حيــث تعمــل الشــركات 

علــى تبســيط عملياتهــا ورفــع كفاءتهــا.
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الشكل البياني 7-3: المساهمة في نمو ائتمان قطاع الشركات
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كبيــرًا  تراجعًــا  التجــارة  لقطــاع  الائتمــان  كمــا شــهد   

تباطــؤ  يرتبــط  وقــد  ســابقًا،  المســجلة  باتجاهاتــه  مقارنــة 

ربحيــة  فــي  الملحــوظ  بالانخفــاض  التجــارة  لقطــاع  الائتمــان 

 .)3-8 البيانــي  )الشــكل  الاســتهاكية  القطاعــات 

الشكل البياني 8-3: نمو ائتمان الشركات
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ارتفاعهــا،  الشــركات  لقطــاع  المتعثــرة  القــروض  واصلــت 

بلغــت نســبة  إذ  تــزال عنــد مســتوى منخفــض،  مــا  ولكنهــا 

القــروض المتعثــرة لقطــاع الشــركات 2,4 فــي المئــة بحلــول 

المتعثــرة  القــروض  )نســبة  2018م  عــام  مــن  الرابــع  الربــع 

فــي النظــام المصرفــي 1,8 فــي المئــة(، ويظهــر أن الاتجــاه 

الثــاث  الســنوات  خــال  المتعثــرة  للقــروض  التصاعــدي 

البيانــي  )الشــكل  2018م  عــام  خــال  اســتقر  الماضيــة 

9-3(، حيــث اســتقر فــي كل مــن قطــاع التشــييد، وقطــاع 

قليــاً.  مرتفعــة  معــدلات  عنــد  التجــارة  وقطــاع  التصنيــع، 

ــرة لهــذه  ومــن المتوقــع أن تنخفــض نســب القــروض المتعث

إلــى  بالإضافــة  الائتمــان  نمــو  انتعــاش  بســبب  القطاعــات 

المتمثلــة  المصرفــي  النظــام  فــي  المتحفظــة  الممارســة 

محــددة. فتــرة  مــرور  بعــد  المتعثــرة  الديــون  شــطب  فــي 

الشكل البياني 9-3: الحصص القطاعية الأكبر من ائتمان الشركات 
ومعدلات القروض المتعثرة
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3.2.2 الائتمان للأفراد
ــع مــن  ــع الراب ــذ الرب ســجل الائتمــان للأفــراد نمــوًا من  

عــام 2017 م، ليحقــق نمــوًا ســنويًا نســبته 6,3 فــي المئــة 

بنهايــة عــام 2018م، ويُعــزى هــذا النمــو بشــكل رئيــس إلــى 

ــة والقــروض الشــخصية اللتيــن ســاهمتا فــي  القــروض العقاري

المئــة و1,2  فــي   4,4 بنســبة  الأفــراد  ائتمــان  إجمالــي  نمــو 

ويمكــن   .)3-10 البيانــي  )الشــكل  التوالــي  علــى  المئــة  فــي 

قــرار  عــن  ناتجًــا  للأفــراد  العقاريــة  القــروض  نمــو  يكــون  أن 

المؤسســة الأخيــر بزيــادة الحــد الأقصــى للتمويــل العقــاري، 

ــادرات وزارة الإســكان الراميــة إلــى رفــع نســبة  إضافــة إلــى مب

النمــو  هــذه  النظــر  وجهــة  يؤكــد  وممــا  المســاكن.  تملــك 

الشــخصية.  بالقــروض  العقاريــة مقارنــة  للقــروض  المتواصــل 

ويُظهــر الائتمــان الشــخصي تذبذبًــا أعلــى مــن تذبــذب الائتمــان 

العقــاري. وحيــث أن القــروض الشــخصية هــي التزامــات قصيــرة 

الأجــل بطبيعتهــا، فــإن الأوضــاع الاقتصاديــة وأســعار الفائــدة 

تنعكــس عليهــا بصــورة أســرع بكثيــر.

الشكل البياني 10-3: المساهمة في نمو الائتمان للأفراد بشكل ربعي
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الأفــراد  لقطــاع  المتعثــرة  القــروض  نســب  ظلــت   

بضمــان  تُمنــح  الأفــراد  قــروض  لأن  وذلــك  جــدًا،  منخفضــة 

الاســتقطاع مــن الراتــب، ممــا يجعــل مخاطــر التعثــر محــدودة 

جــدًا )الشــكل البيانــي 11-3(. وقبــل رفــع الحــد الأقصــى لنســبة 

ــا لخصائــص ــاً وافيً ــل العقــاري، أجــرت المؤسســة تحلي التموي

مخاطــر محفظــة الائتمــان للأفــراد، نتــج عنــه مســتوى مخاطــر 

منخفــض.

الشكل البياني 11-3: نسبة القروض المتعثرة للأفراد
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3.3 جودة الأصول
واصلــت القــروض المتعثــرة فــي النظــام المصرفــي   

القــروض  نســبة  ســجلت  وقــد  2018م،  عــام  فــي  ارتفاعهــا 

المتعثــرة فــي المصــارف أدنــى مســتوى لهــا في عــام 2014م، 

لتبــدأ بالارتفــاع بعــد ذلــك )الشــكل البيانــي 12-3(.  ومــع ذلــك، 

ظــل مســتواها منخفضًــا مقارنــة بالاقتصــادات الأخــرى. إلــى 

جانــب ذلــك، يتمتــع النظــام المصرفــي بمخصصــات احتياطيــة 

كافيــة، أي أن نســبة تغطيــة المخصصــات لــكل قطــاع أعلــى 

بكثيــر مــن 100 فــي المئــة. وتتركــز محفظــة القــروض المتعثــرة 

فــي كل مــن قطــاع التشــييد والبنــاء، وقطــاع التجــارة، وقطــاع 

التصنيــع. 

الشكل البياني 12-3: نسبة القروض المتعثرة للنظام المصرفي
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وارتفــع التبايــن فــي نســب القــروض المتعثــرة بيــن   

التــي  المصــارف  واصلــت  إذ  2018م.  عــام  خــال  المصــارف 

تتركــز قروضهــا فــي قطاعــات ذات أداء ضعيــف تســجيل نمــو 

مرتفــع فــي نســب القــروض المتعثــرة )الشــكل البيانــي 3-13(.
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الشكل البياني 13-3: توزيع نسب القروض المتعثرة
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وانخفضــت عمليــات شــطب الديــون خــال الفتــرة،   

عــام  بنهايــة  المئــة  فــي   12 بنســبة  تراجعًــا  ســجلت  حيــث 

2018م. وكان التغيــر الرئيــس فــي عمليــات شــطب الديــون 

أدنــى  ســجلت  إذ  الاســتهاكية،  القــروض  محفظــة  فــي 

الخمــس  بالســنوات  مقارنــة  2018م  عــام  فــي  مســتوياتها 

أخــرى،  جهــة  ومــن   .)3-14 البيانــي  )الشــكل  تســبقها  التــي 

ارتفعــت عمليــات الشــطب فــي قطاعــي التصنيــع والتجــارة، 

واســتحوذ قطــاع التجــارة علــى النصيــب الأكبــر مــن عمليــات 

2018م.   لعــام  الشــطب 

الشكل البياني 14-3: عمليات شطب الديون في النظام المصرفي
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القــروض الاســتهلاكية وبطاقــات الائتمان
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واســتمرت حــالات التخلــف عــن الســداد فــي الارتفــاع   

علــى مســتوى النظــام المصرفــي. وعنــد تحليــل الانكشــافات 

المتأخــر عــن ســدادها التــي لا تــزال مصنفة بأنهــا قروض عاملة، 

اتضــح ان الارتفــاع الملحــوظ فــي كل مــن فئتــي الانكشــافات 

المتأخــر عــن ســدادها )أقــل مــن 90 يومًــا وأكثــر مــن 90 يومًــا( 

)الشــكل البيانــي 3-15(. 

الشكل البياني 15-3: فئتا أيام التخلف عن السداد كنسبة من إجمالي 
القروض
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أقــل مــن 90 يــوم تخلف عن الســداد أكثــر مــن 90 يــوم تخلف عن الســداد

وظلــت المخصصــات الاحتياطيــة للنظــام المصرفــي   

كافيــةً، ولــم يحــدث تغيــر كبيــر فــي نســبة تغطيــة المخصصــات 

فــي النظــام المصرفــي )الشــكل البيانــي 16-3(. وظلــت نســبة 

التغطيــة مســتقرة خــال عــام 2018م علــى الرغــم مــن ارتفــاع 

النظــام  إلــى اســتمرار  المتعثــرة، ممــا يشــير  القــروض  نســبة 

المصرفــي فــي تخصيــص أمــوال كافيــة لتغطيــة أي تراجــع قــد 

يحــدث مســتقباً فــي جــودة الأصــول.

الشكل البياني 16-3: توزيع نسبة تغطية المخصصات
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3.4 التمويل والسيولة
ظــل هيــكل مطلوبــات المصــارف مســتقرًا مــع وجــود   

تغيــرات طفيفــة، حيــث نمــا إجمالــي المطلوبــات بنســبة 3,4 

فــي المئــة فــي عــام 2018م )الشــكل البيانــي 17-3 والشــكل 

للتمويــل.  الرئيــس  المصــدر  الودائــع  18-3(، وظلــت  البيانــي 

وبصفتهــا أحــد مصــادر التمويــل، تعكــس الحصــة المســتقرة 

عــام  بشــكل  المصرفــي  النظــام  ربحيــة  المــال  لــرأس  نســبيًا 

)الشــكل البيانــي 19-3(، حيــث تقــوم المصــارف بتغذيــة قاعــدة 

رأس مالهــا مــن خــال الأربــاح المبقــاة.

الشكلان البيانيان 17-3 و 18-3: مكونات مطلوبات النظام المصرفي
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الشكل البياني19-3: نسبة رأس المال )من قائمة المركز المالي الموحدة 
للمصارف(
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وانعكــس ارتفــاع الائتمــان المصرفــي علــى نمــو ودائع   

القطــاع الخــاص، حيــث نمــت هــذه الودائــع بحوالــي 3,3 فــي 

المئــة بحلــول الربــع الرابــع مــن عــام 2018م، وفــي حيــن يُعــد 

هــذا تطــورًا إيجابيًــا، إلا أن نمــو إجمالــي الودائــع شــهد انخفاضًــا 

نتيجــة انخفــاض ودائــع القطــاع العــام )الشــكل البيانــي 3-20(.

الشكل البياني 20-3: النمو السنوي للودائع والائتمان
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بالأوضــاع  كبيــر  بشــكل  الودائــع  تركيبــة  تتأثــر   

الاقتصاديــة، ولــذا فليــس مــن المســتغرب أن تتغيــر هيكلــة 

محفظــة الودائــع مــع تطــور دورة الأعمــال. وبينمــا ســجلت 

جميــع أنــواع الودائــع نمــوًا متباطئًــا أو ســلبيًا في عــام 2018م، 

اســتمر التحــول نحــو الودائــع تحــت الطلــب )الشــكل البيانــي 

اســتمرار  الاتجــاه مــع  ذلــك  اســتمرار  المتوقــع  21-3( ومــن 

الإنفــاق الحكومــي خــال عــام 2019. وتتمثــل العاقــة بيــن 

تركيبــة الودائــع والأوضــاع الاقتصاديــة فــي نمــو الودائــع تحــت 

الطلــب مــن القطــاع الخــاص بشــكل كبيــر خــال فتــرات التوســع 

الاقتصــادي، ونمــو ودائــع القطــاع العــام خــال فتــرات تباطــؤ 

الاقتصــادي.  النمــو 

الشكل البياني 21-3: متوسط المساهمة لست سنوات في نمو الودائع 
حسب النوع
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العــام  القطــاع  ســحوبات  أثــرت  أعــاه،  أُشــير  كمــا   

مــن الودائــع الزمنيــة والادخاريــة ســلبًا فــي نمــو الودائــع فــي 

عــام 2018م. وانخفــض إجمالــي ودائــع القطــاع العــام بنهايــة 
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العــام )الشــكل البيانــي 22-3( والــذي يُعــزى بشــكل رئيــس إلــى 

انخفــاض الودائــع الزمنيــة والادخاريــة. وعلــى الرغــم مــن ارتفــاع 

الودائــع تحــت الطلــب للقطــاع العــام بنهايــة عــام 2018م، 

إلا أن ذلــك لــم يكــن كافيًــا للتعويــض عــن انخفــاض الودائــع 

والادخاريــة.  الزمنيــة 

الشكل البياني 22-3: متوسط المساهمة لست سنوات في نمو الودائع 
حسب القطاع
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القطــاع الخاص القطــاع العام أخرى

وتجــدر الإشــارة إلــى أن نســبة القــروض إلــى الودائــع   

فــي النظــام المصرفــي قــد واصلــت انخفاضهــا. وكمــا أشــير لــه 

ســابقًا، ارتفــع الائتمــان خــال عــام 2018م، إلا أن نمــو الودائــع 

إلــى  إضافــة   .)3-23 البيانــي  )الشــكل  الارتفــاع  ذلــك  فــاق 

ــة المؤسســة المتعلقــة  ــرت النســبة بتطبيــق منهجي ذلــك، تأث

بنســبة القــروض إلــى الودائــع الموزونــة مــن أجــل تحفيــز النظــام 

المصرفــي للتوجــه لمصــادر تمويــل طويلــة الأجــل، ممــا يعــزز 

ثقافــة الادخــار فــي المملكــة ويرفــع مســتواها.

الشكل البياني 23-3: توزيع نسبة القروض إلى الودائع
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النظــام  فــي  الســيولة  تغطيــة  نســبة  وواصلــت   

المصرفــي اســتقرارها، ويعكــس معيــار بــازل لتغطيــة الســيولة 

متانــة القطــاع المصرفــي وقدرتــه علــى تحمــل ضغوط الســيولة 

قصيــرة الأجــل. حيــث  تربــط هــذه النســبة الأصول الســائلة عالية 

الجــودة للمصــارف بصافــي التدفقــات الخارجــة لشــهر واحــد في 

ســيناريو التحمــل. وبشــكل عــام، تتجــاوز المصــارف الســعودية 

بكثيــر المســتويات المطلوبــة )90 في المئة في عــام 2018م(، 

ويُعــزى ذلــك بشــكل رئيــس إلــى الحيــازات الكبيــرة مــن الســندات 

الســيادية )الشــكل البيانــي 3-24(.  

الشكل البياني 24-3: توزيع نسبة تغطية السيولة
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وحقــق وضــع الســيولة طويلــة الأجــل فــي المصــارف   

-كمــا تبينهــا نســبة صافــي التمويــل المســتقر- تغيــرات ضئيلــة 

خــال عــام 2018م )الشــكل البيانــي 25-3(، وتشــير النســبة 

للتمويــل  وافــرة  بمصــادر  يتمتــع  المصرفــي  النظــام  أن  إلــى 

التزاماتــه. تلبــي  المســتقر 

الشكل البياني 25-3: توزيع نسبة صافي التمويل المستقر
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3.5 تطورات الربح والخسارة
اســتقرت أربــاح النظــام المصرفــي فــي عــام 2018م،   

ونمــا الدخــل بنســبة أقــل بقليــل مــن نمــوه فــي عــام 2017م 

حيــث بلغــت نســبة نمــوه الســنوية 8,7 فــي المئــة )الشــكل 

البيانــي 26-3(. وشــهد القطــاع المصرفــي ارتفاعًــا ملحوظًــا 

فــي المصروفــات ممــا أثــر ســلبًا فــي الأربــاح. وكان الارتفــاع 

فــي المصروفــات بســبب ارتفــاع مدفوعــات الفائــدة، والــذي 

ســجلت  كذلــك  تدريجيًــا.  المتصاعــد  الفائــدة  ســعر  يعكــس 

ــا، ومــع مواصلــة الائتمــان نمــوه وإعــادة  الإيــرادات نمــوًا قويً

الربحيــة  مســتوى  ارتفــاع  المتوقــع  فمــن  القــروض  تســعير 

القادمــة.  الســنوات  خــال 

الشكل البياني 26-3: المساهمة في نمو صافي الدخل
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كمــا نمــت الإيــرادات مــن القطــاع الخــاص بمعــدلات   

أقــل مــن تلــك المســجلة ســابقًا. وعلــى غــرار عــام 2017م، 

تُمثــل الاســتثمارات والودائــع فــي المصــارف الأخــرى المصــدر 

ونظــرًا   .)3-27 البيانــي  )الشــكل  الإيــرادات  لهــذه  الرئيــس 

الإيــرادات  كذلــك  ارتفعــت  الفائــدة،  أســعار  فــي  لارتفــاع 

حجــم  أيضًــا  ونمــا  المصــارف.  بيــن  القــروض  مــن  المحققــة 

الاســتثمارات، وقــد يُعــزى هــذا النمــو إلــى انخفــاض الفــرص 

الائتمانيــة، حيــث ادخــل النظــام المصرفــي الأمــوال الفائضــة 

العوائــد.  بعــض  لتحقيــق  الجــودة  عاليــة  اســتثمارات  فــي 

الشكل البياني 27-3: المساهمة في العائد على التمويل
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بصــورة  الإقــراض  فــي  الطفيــف  الارتفــاع  ويظهــر   

النظــام  يحققهــا  التــي  الإيــرادات  أنــواع  اختــاف  فــي  أكبــر 

المصرفــي. ويوضــح الشــكل البيانــي 28-3 العناصــر المســاهمة 

مكونــات  أحــد  يُعــد  الــذي  التمويــل  علــى  العائــد  نمــو  فــي 

إجمالــي الإيــرادات. وعنــد تقييــم إجمالــي الإيــرادات، ياحــظ 

ارتفــاع إيــرادات الرســوم، وهــذا الارتفــاع ناتــج بشــكل رئيــس من 

الرســوم الإداريــة المفروضــة علــى القــروض. وفــي المقابــل، 

فــي  الانخفــاض  اســتمرار  الســابقتين  الســنتين  فــي  ياحــظ 

ــرادات الرســوم نظــرًا لتراجــع الإقــراض والتباطــؤ العــام فــي  إي

الاقتصــادي.  النمــو 

الشكل البياني 28-3: المساهمة في نمو إجمالي الإيرادات
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تظهــر  الإيــرادات،  لإجمالــي  مشــابه  نحــو  وعلــى   

عودتهــا  المصروفــات  إجمالــي  فــي  المســاهمة  العناصــر 

إلــى الوضــع الطبيعــي. وبعــد الارتفــاع الحــاد فــي التكاليــف 

الاحتياطيــة  المخصصــات  فــي  2016م خصوصًــا  عــام  خــال 

ومصروفــات الفائــدة، انخفضــت التكاليــف بشــدة فــي عــام 

الســابق،  العــام  وخــال   .)3-29 البيانــي  )الشــكل  2017م 

ســاهمت المصروفــات التشــغيلية فــي نمــو التكاليــف، وظلــت 

مصروفــات الفائــدة مرتفعــة وهــو مــا قــد يرجــع إلــى ارتفــاع 

أســعار الفائــدة والارتفــاع الطفيــف فــي الودائــع المصرفيــة. 

الشكل البياني 29-3: المساهمة في نمو إجمالي المصروفات
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دخــل  إلــى  الفائــدة  مصروفــات  نســبة  زالــت  ومــا   

الفائــدة مرتفعــة. ولــم يصــل التحســن الطفيــف فــي الائتمــان 

إلــى متوســطاته التاريخيــة المســجلة، ممــا يــدل علــى أن تركيبــة 

الأصــول فــي النظــام المصرفــي مــا تــزال تميــل نحــو أصــول 

ذات عوائــد منخفضــة. ويوضــح الشــكل البيانــي 30-3 اســتقرار 

الثــاث  35 فــي المئــة خــال الســنوات  النســبة عنــد قرابــة 

الماضيــة، إلا أن النســبة يمكــن أن تنخفــض إذا واصــل الائتمــان 

ارتفاعــه.

الشكل البياني 30-3: نسبة تكلفة التمويل إلى العائد على التمويل
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3.6  رأس المال
فــي  المصرفــي  النظــام  فــي  المــال  رأس  تحســن   

عــام 2018م، وبلــغ متوســط نســبة كفايــة رأس المــال 20,5 

المئــة  فــي   20,2 بنســبة  مقارنــة  العــام  بنهايــة  المئــة  فــي 

فــي نهايــة عــام 2017م. وتؤكــد المســتويات القويــة لــرأس 

المــال )الشــكل البيانــي 31-3( قــدرة النظــام المصرفــي علــى 

تحمــل الصدمــات. عــاوة علــى ذلــك، يشــير ارتفــاع مســتويات 

رأس المــال إلــى جاهزيــة المصــارف لاســتفادة مــن الارتفــاع 

المتوقــع فــي الطلــب علــى الائتمــان خــال الســنوات القادمــة.

الشكل البياني 31-3: توزيع نسبة كفاية رأس المال 
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وانخفضــت الأصــول المرجحــة بالمخاطــر إلــى إجمالــي   

المئــة،  فــي   81,8 إلــى  لتصــل  2018م  عــام  فــي  الأصــول 

ويُعــزى هــذا الانخفــاض بشــكل رئيــس إلــى ارتفــاع القــروض 

ــأوزان  ــة للأفــراد )الشــكل البيانــي 32-3( التــي تتســم ب العقاري

منخفضــة. مخاطــر 



تطــورات القطــاع المصرفــي

40

الشكل البياني 32-3: الأصول المرجحة بالمخاطر إلى إجمالي الأصول
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ويعــزى التحســن فــي نســبة كفايــة رأس المــال لنمــو   

رأس المــال بنســبة تفــوق نمــو الأصــول المرجحــة بالمخاطــر.  

وقــد يكــون التباطــؤ الطفيــف فــي نمــو رأس المــال التنظيمــي 

التاســع  المعيــار  تطبيــق  عــن  ناتجًــا   )3-33 البيانــي  )الشــكل 

لإعــداد التقاريــر الماليــة )الإطــار 1-3(. بالإضافــة إلــى ذلــك، 

أن  المتوقــع  فمــن  الشــركات،  قطــاع  ائتمــان  تعافــي  ومــع 

تنمــو الأصــول المرجحــة بالمخاطــر بالتــوازي مــع رأس المــال، 

وأن تســتقر نســبة كفايــة رأس المــال تبعًــا لذلــك، إذ يغــذي 

النظــام المصرفــي رأس مالــه مــن خــال الدخــل المحقــق مــن 

الإقــراض.  أنشــطة 

الشكل البياني 33-3: محركات إجمالي نسبة كفاية رأس المال
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أصــدر	مجلــس	معاييــر	المحاســبة	الدوليــة	المعيــار	التاســع	لإعــداد	التقاريــر	الماليــة	فــي	عــام	2014م.	ومــن	منطلــق	 	

دور	المؤسســة	الرقابــي	علــى	القطــاع	المصرفــي	وبهــدف	مواكبــة	معاييــر	المحاســبة	العالميــة،	وضعــت	المؤسســة	متطلبًــا	

يقضــي	بتطبيــق	هــذا	المعيــار	ابتــداءً	مــن	1	ينايــر	2018م.	يقــوم	هــذا	المعيــار	فــي	أساســه	بتعديــل	مبــادئ	المحاســبة	

لــأدوات	الماليــة،	ويضــع	منهجيــة	جديــدة	لتصنيــف	الأدوات	الماليــة،	ويســتبدل	النمــوذج	الســابق	لانخفــاض	القيمــة	للخســائر	

المتكبــدة	بنمــوذج	للخســائر	المتوقعــة	يقــوم	أكثــر	علــى	الرؤيــة	المســتقبلية،	ويقــر	كذلــك	متطلبــات	جديــدة	تتعلــق	بمحاســبة	

التحــوط.	ويوضــح	الإطــار	)3-1(	الفــروق	الرئيســة	بيــن	المعيــار	التاســع	لإعــداد	التقاريــر	الماليــة	ومعيــار	المحاســبة	الدولــي	)39(	

الســابق،	بالإضافــة	إلــى	الآثــار	المترتبــة	علــى	التطبيــق.

ويمكن	تقسيم	التغييرات	إلى	ثاث	مجموعات: 	

	أولًا:	التصنيــف	والقيــاس.	فحســب	معيــار	المحاســبة	الدولــي	)39(،	تــم	تقســيم	الأصــول	الماليــة	إلــى	أربعــة	تصنيفــات،	وهــي	

الأدوات	المحتفــظ	بهــا	حتــى	تاريــخ	الاســتحقاق،	والقــروض	والذمــم	المدينــة،	والقيمــة	العادلــة	مــن	خــال	الربــح	أو	الخســارة،	

والأدوات	المتاحــة	للبيــع.	بينمــا	يتضمــن	المعيــار	التاســع	ثاثــة	تصنيفــات	فقــط،	وهــي	التكلفــة	المطفــأة،	والقيمــة	العادلــة	

مــن	خــال	الربــح،	والقيمــة	العادلــة	مــن	خــال	الدخــل	الشــامل	الآخــر.	

ثانيًــا:	يقــدم	المعيــار	التاســع	نمــوذج	انخفــاض	القيمــة	مكــون	مــن	ثــاث	مراحــل،	حيــث	يعالــج	النمــوذج	مواطــن	 	

الضعــف	فــي	النمــوذج	الســابق،	مثــل	التأخــر	فــي	الاعتــراف	بخســائر	الائتمــان،	ويتطلــب	المعيــار	إجــراء	اختبــار	انخفــاض	القيمــة	

لجميــع	الأدوات	الماليــة.	وتعنــى	المرحلــة	الأولــى	للنمــوذج	بــالأدوات	الماليــة	التــي	لا	تضعــف	جــودة	الائتمــان	فيهــا	بشــكل	

كبيــر،	وتغطــي	المرحلــة	الثانيــة	الأدوات	التــي	تتدنــى	فيهــا	جــودة	الائتمــان	بقــدر	هائــل	)مــع	عــدم	وجــود	دليــل	علــى	ذلــك	

مبنــي	علــى	الحقائــق(،	فــي	حيــن	تشــمل	المرحلــة	الثالثــة	الأصــول	الماليــة	التــي	يوجــد	فيهــا	دليــل	موضوعــي	علــى	انخفــاض	

القيمــة.

وأخيــرًا،	يُاحــظ	وجــود	تغيــرات	إضافيــة	تتعلــق	بمحاســبة	التحــوط.	فقــد	تــؤدي	الأدوات	الماليــة	إلــى	حــدوث	تقلبــات	 	

كبيــرة	فــي	الأربــاح	والخســائر	بســبب	المحاســبة	علــى	أســاس	القيمــة	العادلــة.	وتهــدف	التعديــات	علــى	محاســبة	التحــوط	

بشــكل	رئيــس	إلــى	عــرض	أثــر	أنشــطة	إدارة	المخاطــر	الخاصــة	بالمصــارف	فــي	قوائمهــا	الماليــة،	وإلــى	إدارة	الأثــر	الناشــئ	عــن	

الانكشــافات	الائتمانيــة.	وتُجــرى	محاســبة	التحــوط	وفقًــا	لإحــدى	الطــرق	الثــاث	التاليــة:

•	التحــوط	بالقيمــة	العادلــة:	هــو	تغطيــة	لانكشــاف	علــى	التغييــرات	بالقيمــة	العادلــة	لأصــول	أو	مطلوبــات	معتــرف	

بهــا	أو	التزامــات	ثابتــة	غيــر	معتــرف	بهــا	يمكــن	أن	تُعــزى	إلــى	خطــر	محــدد	مــع	احتمــال	تأثيرهــا	علــى	الربــح	أو	الخســارة.	

•	تحــوط	التدفــق	النقــدي:	هــو	تغطيــة	لانكشــاف	علــى	التباينــات	فــي	التدفقــات	النقديــة	التــي	يمكــن	أن	تُعــزى	إلــى	

خطــر	محــدد	مرتبــط	بمكــون	واحــد	أو	أكثــر	مــن	مكونــات	أصــول	أو	مطلوبــات	معتــرف	بهــا	مــع	احتمــال	تأثيرهــا	علــى	

الربــح	أو	الخســارة.

•	تحــوط	صافــي	الاســتثمار	فــي	عمليــة	أجنبيــة:	هــو	تحــوط	لمبلــغ	الفائــدة	للمنشــأة	المُعــدّة	للتقريــر	فــي	صافــي	

أصــول	العمليــات	الأجنبيــة.	

قــد	تنشــأ	عــدة	آثــار	نتيجــةً	لتبنــي	الإطــار	الجديــد،	وعلــى	وجــه	الخصــوص	زيــادة	التذبــذب	فــي	قائمــة	الدخــل.	ويزيــد	 	

المعيــار	التاســع	احتماليــة	ازديــاد	الأصــول	التــي	يتعيــن	تقييمهــا	بالقيمــة	العادلــة	مــع	تحديــد	التغيــرات	فــي	القيمــة	العادلــة	

الإطار 1-3 : المعيار التاسع لإعداد التقارير المالية وتطبيقه في المملكة
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فــي	الأربــاح	والخســائر	عنــد	ظهورهــا،	ويُلــزم	المعيــار	بالاعتــراف	بخســائر	انخفــاض	قيمــة	القــروض	والذمــم	المدينــة	فــي	وقــت	

مبكــر،	ويدخــل	فــي	ذلــك	الذمــم	التجاريــة.	لــذا،	ســيتعين	علــى	الشــركات	تقديــم	بيانــات	عــن	الخســائر	الائتمانيــة	المســتقبلية	

ا	إمكانيــة	تحصيــل	 ــر،	حتــى	وإن	كان	مــن	المرجــح	جــدًّ ــر	بعــد	تقييــد	القــرض	فــي	الدفات المحتملــة	فــي	أول	فتــرة	لرفــع	التقاري

ــدة	تتعلــق	بالإفصــاح. ــة	جدي ــات	جوهري ــد	متطلب ــار	الجدي الأصــل	بشــكل	كامــل.	كمــا	يتضمــن	المعي

ومــن	الجديــر	بالذكــر	أنــه	ومنــذ	إصــدار	المعيــار	التاســع	عــام2014م،	اتخــذت	المؤسســة	خطــوات	تضمــن	ساســة	 	

ــر	وتدنــي	مســتوى	الدقــة.	ففــي	عــام	2015م،	شــكلت	 تطبيــق	المنهجيــة	الجديــدة،	وتجنــب	انقطــاع	عمليــة	إعــداد	التقاري

المؤسســة	مجموعــة	عمــل	تتبــع	للجنــة	مؤلفــة	مــن	مديريــن	مالييــن	تابعيــن	للنظــام	المصرفــي	الســعودي،	وتضمنــت	عضويــة	

مجموعــة	العمــل	مديريــن	مالييــن،	ورؤســاء	إدارة	المخاطــر،	واقتصادييــن،	وخبــراء	فنييــن.	وفــي	عــام	2016م،	تــم	إصــدار	

المبــادئ	التوجيهيــة	للمعيــار	التاســع	لضمــان	تطبيــق	المعيــار	بصــورة	ثابتــة	فــي	القطــاع	المصرفــي.	وأعــدت	المصــارف	خــال	

الفتــرة	2015-2017	دراســات	لأثــر	الكمــي	علــى	أربــع	مراحــل،	بالإضافــة	إلــى	إعــداد	أقســام	مفصلــة	فــي	وثائــق	عمليــة	

التقييــم	الداخلــي	لكفايــة	رأس	المــال،	حيــث	ســاعدت	هــذه	المبــادرات	علــى	نجــاح	تطبيــق	المعيــار	فــي	المملكــة.

الأثر على نسبة كفاية رأس المال في النظام المصرفي    
كان	انخفــاض	الأربــاح	المبقــاة	لبعــض	المصــارف	الأثــر	الأوضــح	مــن	بيــن	الآثــار	التــي	لحقــت	بالنظــام	المصرفــي	عقــب	 	

تطبيــق	المعيــار	التاســع،	إلا	أن	ذلــك	الأثــر	كان	متباينًــا	بيــن	المصــارف،	ويمكــن	إرجــاع	ســبب	التبايــن	إلــى	اختــاف	هيــاكل	رأس	

المــال	فــي	النظــام	المصرفــي	المحلــي،	فقــد	تعتمــد	مصــارف	معينــة	علــى	الأربــاح	المبقــاة	كمصــدر	لــرأس	المــال	بصــورة	أكبــر	

مــن	المصــارف	الأخــرى	فــي	النظــام.	إضافــةً	إلــى	ذلــك،	كان	أثــر	تطبيــق	المعيــار	التاســع	علــى	نســبة	كفايــة	رأس	المــال	الخاصــة	

بــكل	مصــرف	ضعيفًــا،	حيــث	بلــغ	متوســط	انخفــاض	النســبة	حوالــي	74	نقطــة	أســاس،	ويتــراوح	الأثــر	بيــن	14	نقطــة	أســاس	

و118	نقطــة	أســاس	حســب	المصــرف.	وكانــت	عمليــة	التحــول	إلــى	هــذا	المعيــار	سلســة	فــي	النظــام	المصرفــي	وذلــك	نتيجــة	

لارتفــاع	نســبة	تغطيــة	المخصصــات	فــي	النظــام	المصرفــي	التــي	حددتهــا	قواعــد	تصنيــف	القــروض	واحتياطياتهــا	الصــادرة	

عــن	المؤسســة	عــام	2004م.	

الشكل البياني 34-3: الأثر على نسبة كفاية رأس المال بعد تطبيق المعيار التاسع
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تجــري	مؤسســة	النقــد	اختبــارات	التحمــل	الكلــي	للقطــاع	المصرفــي	فــي	المملكــة	علــى	أســاس	ســنوي	نظــرًا	لكــون	 	

هــذه	الاختبــارات	تمثــل	إحــدى	أدوات	المؤسســة	لتقييــم	المخاطــر.	ويقــدم	هــذا	الإطــار	نظــرة	عامــة	علــى	نمــوذج	اختبــارات	

التحمــل	لمخاطــر	الائتمــان	الخــاص	بالمؤسســة،	وافتراضاتــه،	ونتائجــه	الرئيســة.	وتُعــد	اختبــارات	التحمــل	مــن	أعلــى	إلــى	أســفل	

ــة.	 ــه	المصــارف	المحلي ــار	النصــف	ســنوي	الــذي	تجري ــةً	لاختب التــي	تجريهــا	المؤسســة	مكمل

1. أهداف الاختبار:

يكمــن	الهــدف	الأساســي	مــن	اختبــار	التحمــل	فــي	تقييــم	قــدرة	القطــاع	المصرفــي	علــى	امتصــاص	الصدمــات	علــى	 	

صعيــد	الاقتصــاد	الكلــي.	ويهــدف	أيضًــا	إلــى	التعــرف	علــى	مكامــن	الضعــف	فــي	النظــام	المصرفــي	ككل	وعلــى	مســتوى	

المصــارف؛	ليتســنى	للمؤسســة	إعــداد	الاســتجابة	الرقابيــة	المائمــة	بهــدف	المعالجــة	الاســتباقية	لمكامــن	الضعــف	تلــك.

2. النطاق والتغطية:

ــار	 ــار	قــدرة	النظــام	المصرفــي	علــى	تحمــل	مخاطــر	الائتمــان.	وقــد	أُجــري	الاختب تهــدف	هــذه	الممارســة	إلــى	اختب 	

باســتخدام	بيانــات	المصــارف	لنســب	القــروض	المتعثــرة،	والمخصصــات	الاحتياطيــة،	ومكونــات	الدخــل،	والأصــول	المرجحــة	

ــم	اســتخدام	إجمالــي	الائتمــان	ونســب	القــروض	 ــرة	مــن	عــام	2000م	إلــى	عــام	2018م.	وكذلــك	ت بالمخاطــر،	وذلــك	للفت

المصــارف	 وهــي	 الاختبــار،	 هــذا	 فــي	 ــا	 فرعيًّ قطاعًــا	 	11 اُســتخدم	 حيــث	 الفرعيــة،	 القطاعــات	 مســتوى	 علــى	 المتعثــرة	

والغــاز؛	 والمــاء،	 والكهربــاء،	 والتحجيــر؛	 والتعديــن	 والتصنيــع؛	 الأســماك؛	 والزراعــة	وصيــد	 الأخــرى؛	 الماليــة	 والمؤسســات	

والخدمــات	الصحيــة؛	والبنــاء	والتشــييد؛	والتجــارة؛	والنقــل	والاتصــالات؛	والخدمــات؛	والقــروض	الاســتهاكية	والبطاقــات	

الأخــرى. والقــروض	 الائتمانيــة؛	

3. منهجية اختبار التحمل:

اُتبعت	المنهجية	التالية	في	إجراء	اختبار	التحمل: 	

الخطــوة	1:	يتــم	تحديــد	ثاثــة	ســيناريوهات	اســتنادًا	إلــى	نمــوذج	المؤسســة	لتوقعــات	الاقتصــاد	الكلــي	وآراء	خبرائهــا.	

وتفتــرض	الســيناريوهات	حــدوث	صدمــات	فــي	عــدة	متغيــرات	فــي	الاقتصــاد	الكلــي،	هــي:	1(	أســعار	النفــط،	و2(	نمــو	

الإنفــاق	الحكومــي،	و3(	أســعار	الفائــدة	الضمنيــة،	و4(	أســعار	الفائــدة	بيــن	المصــارف	الســعودية،	و5(	مؤشــر	الســوق	الماليــة	

الســعودية.

الخطوة	2:	تُبنى	عدة	نماذج	لتقدير	العاقة	الضمنية	بين	متغيرات	الاقتصاد	الكلي	والقطاع	المصرفي.	

الخطــوة	3:	بنــاءً	علــى	الســيناريوهات	المســتخدمة،	يتــم	توقــع	التغيــرات	التــي	ســتطرأ	علــى	المتغيــرات	المصرفيــة	الرئيســة	

)مثــل:	القــروض	المتعثــرة،	والمخصصــات	الاحتياطيــة،	والربحيــة(.	

الخطوة	4:	بالاستناد	إلى	التأثيرات	المتوقعة	في	الخطوة	3،	يتم	توقع	مستويات	تحمّل	رأس	المال	المصرفي.

4. جمع البيانات:

جُمعت	البيانات	التالية	بهدف	إكمال	اختبار	التحمل	لشهر	ديسمبر	2018م: 	

1(	بيانــات	علــى	مســتوى	المصــارف:	هــي	سلســلة	زمنيــة	لبيانــات	ربعيــة	بــدءًا	مــن	ينايــر	عــام	2000م	إلــى	ديســمبر	عــام	

2018م	عــن	القــروض	المتعثــرة،	وإجمالــي	الائتمــان،	والمخصصــات	الاحتياطيــة،	وصافــي	دخــل	الفائــدة،	وصافــي	مكونــات	

الإطار 2-3 : اختبارات التحمل للقطاع المصرفي في المملكة



تطــورات القطــاع المصرفــي

44

الدخــل	الأخــرى،	وصافــي	مصروفــات	الفائــدة،	وتوزيعــات	الأربــاح،	وإجمالــي	رأس	المــال	التنظيمــي	ورأس	المــال	مــن	الفئــة	

1،	والأصــول	المرجحــة	بالمخاطــر.

ــر	عــام	2000م	إلــى	ديســمبر	عــام	2018م	 ــدءًا	مــن	يناي ــات	ربعيــة	ب ــات	الاقتصــاد	الكلــي:	هــي	سلســلة	زمنيــة	لبيان 2(	بيان

عــن	أســعار	النفــط،	والإنفــاق	الحكومــي،	وأســعار	الفائــدة	بيــن	المصــارف	الســعودية،	ومؤشــر	الســوق	الماليــة	الســعودية،	

وإجمالــي	الائتمــان.

5. نتائج اختبار التحمل:

أظهــرت	نتائــج	اختبــار	التحمــل	أنــه	يمكــن	للمصــارف	الســعودية	تحمّل	مختلف	ســيناريوهات	الصدمات	الاقتصادية	 	

ــة	عــام	 ــة	بنهاي ــة	إلــى	1,6	فــي	المئ ــرة	فــي	البداي بســهولة.	ففــي	الســيناريو	الأساســي،	انخفضــت	نســبة	القــروض	المتعث

2019م،	ومــن	ثــم	ارتفعــت	تدريجيًــا	لتصــل	إلــى	1,7	فــي	المئــة	بنهايــة	فتــرة	التحمــل	أي	بنهايــة	عــام	2021م.	وتبعًــا	لذلــك،	

ارتفعــت	نســبة	تغطيــة	القــروض	المتعثــرة	مــن	168	فــي	المئــة	إلــى	195	فــي	المئــة	فــي	الربــع	الثانــي	مــن	عــام	2019م،	

ومــن	ثــم	انخفضــت	تدريجيًــا	لتصــل	إلــى	175	فــي	المئــة	فــي	الربــع	الرابــع	مــن	عــام	2021م.	وتراوحــت	نســب	القــروض	

ــع	الرابــع	مــن	عــام	 ــة	)أدنــى	نســبة(	فــي	الرب ــة	)أعلــى	نســبة(	و0,69	فــي	المئ ــرة	لــكل	مصــرف	بيــن	2,55	فــي	المئ المتعث

2021م،	وانخفــض	متوســط	نســبة	كفايــة	رأس	المــال	تدريجيًــا	ليصــل	إلــى	20	فــي	المئــة	بنهايــة	عــام	2021م.	

وفــي	ســيناريو	الصدمــات	المتوســطة،	ارتفعــت	نســبة	تغطيــة	القــروض	المتعثــرة	المتوقعــة	فــي	الربعيــن	الأوليــن	 	

ــع	مــن	عــام	 ــع	الراب ــة	الرب ــة	فــي	نهاي ــا	لتصــل	إلــى	175	فــي	المئ ــة،	لتنخفــض	بعــد	ذلــك	تدريجيً ــى	191	فــي	المئ لتصــل	إل

2021.	ووصلــت	نســبة	القــروض	المتعثــرة	المتوقعــة	إلــى	مســتوى	منخفــض	عنــد	نســبة	1,7	فــي	المئــة	فــي	الربــع	الثانــي	

مــن	عــام	2019م،	لترتفــع	بعــد	ذلــك	بشــكل	طفيــف	وتصــل	إلــى	1,8	فــي	المئــة	بنهايــة	فتــرة	التحمــل.	وتراوحــت	نســب	

القــروض	المتعثــرة	لــكل	مصــرف	بيــن	2,5	فــي	المئــة	)أعلــى	نســبة(	و0,62	فــي	المئــة	)أدنــى	نســبة(	بينمــا	تراجعــت	نســبة	

ــرة	التحمــل. ــة	فت ــة	بنهاي ــا	إلــى	15,6	فــي	المئ ــة	رأس	المــال	تدريجيً كفاي

ــرة	إلــى	1,7	فــي	المئــة	خــال	الربعيــن	الأوليــن	فــي	ســيناريو	الصدمــات	 بينمــا	انخفضــت	نســبة	القــروض	المتعث 	

الحــادة،		لترتفــع	بعــد	ذلــك	تدريجيًــا	لتصــل	إلــى	2	فــي	المئــة	بنهايــة	فتــرة	الاختبــار،	أي:	فــي	الربــع	الرابــع	مــن	عــام	2021.	

وتراوحــت	نســب	القــروض	المتعثــرة	لــكل	مصــرف	بيــن	2,9	فــي	المئــة	)أعلــى	نســبة(	و0,69	فــي	المئــة	)أدنــى	نســبة(.	

ووصلــت	نســبة	تغطيــة	القــروض	المتعثــرة	إلــى	أعلــى	مســتوى	لهــا	عنــد	188	فــي	المئــة	فــي	الربــع	الثانــي	مــن	عــام	2019،	

لتنخفــض	بعــد	ذلــك	تدريجيًــا	وتصــل	إلــى	أدنــى	مســتوى	لهــا	عنــد	165	فــي	المئــة	فــي	الربــع	الرابــع	مــن	عــام	2021.	

وتراجعــت	نســبة	كفايــة	رأس	المــال	إلــى	14,71	فــي	المئــة	فــي	الربــع	الرابــع	مــن	عــام	2021م.

القطــاع	 أن	 أظهــرت	 الثاثــة	 الســيناريوهات	 جميــع	 باســتخدام	 التحمــل	 اختبــار	 نتائــج	 أن	 بالذكــر	 الجديــر	 ومــن	 	

المصرفــي	ســيظل	متمتعًــا	برأســمال	جيــد	فــي	حــال	الصدمــات	الكبيــرة،	وأظهــرت	الاختبــارات	أيضًــا	بقــاء	نســب	كفايــة	رأس	

المــال	للمصــارف	أعلــى	بقــدر	كافٍ	مــن	الحــد	الأدنــى	لبــازل	البالــغ	8	فــي	المئــة،		وأعلــى	مــن	الحــد	الأدنــى	للمؤسســة	البالــغ	

12	فــي	المئــة.	
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تطورات قطاع التأمين
1-4 اتجاهات قطاع التأمين 

تــم تطبيــق عــدد مــن الإصاحــات التنظيميــة فــي   

قطــاع التأميــن خــال عــام 2018م، حيــث تــم تطبيــق إطــار 

التأميــن  شــركات  لجميــع  المخاطــر  أســاس  علــى  الإشــراف 

الإطــار  يســاعد هــذا  أن  المتوقــع  التأميــن، ومــن  ووســطاء 

الجهــة التنظيميــة بشــكل كبيــر فــي مراقبــة شــركات التأميــن 

ووســطاء التأميــن بشــكل فعــال وفــي الوقــت المحــدد، إلــى 

جانــب مســاعدتهم فــي تعزيــز الضوابــط الداخليــة وعمليــات 

لــلإدارة.  التقاريــر  رفــع 

مــرة  لأول  تــم  المركبــات،  بتأميــن  يتعلــق  وفيمــا   

تطبيــق خصــم عــدم وجــود مطالبــات لوثائــق التأمين الشــامل، 

كمــا تــم إدخــال تحســينات كبيــرة علــى تأميــن المســؤولية ضــد 

الغيــر؛ وذلــك بهــدف تحفيــز نمــو قطــاع التأميــن وتشــجيع 

إطــار خصــم عــدم وجــود  للمركبــات. وفــي  القيــادة الآمنــة 

مطالبــات، تــم تقديــم خصــم يطبــق لمــرة واحــدة للســائقين 

الجــدد ســواءً مــن الذكــور أو الإنــاث، ومــن الجديــر بالذكــر أنــه 

تــم تطبيــق قــرار قيــادة المــرأة للســيارة فــي منتصــف عــام 

2018م.

كمــا تــم إصــدار قواعــد لتنظيــم فتــح فــروع لشــركات   

دخــول  لتســهيل  وذلــك  المملكــة،  فــي  الأجنبيــة  التأميــن 

التأميــن  ســوق  إلــى  الكبيــرة  الأجنبيــة  التأميــن  شــركات 

للمملكــة. الأجنبيــة  الاســتثمارات  وجــذب  الســعودية، 

الإطــار  علــى  كبيــرة  تحســينات  وإدخــال  تــم  وقــد   

الإشــرافي لتقييم كفاية الاحتياطيات الفنية لشــركات التأمين 

تقاريــر  لتقديــم  نمــاذج موحــدة  تــم وضــع  ومراقبتهــا، حيــث 

الاحتياطيــات بشــكل ســنوي وربعــي، وتــم اســتخدام أســاليب 

المقارنــة المعياريــة. وتخضــع التقاريــر التــي يرفعهــا الإكتواريــون 

نــون إلــى تدقيــق صــارم من الجهة التنظيمية، مع التأكيد  المعيَّ

علــى ضــرورة الالتــزام بأفضــل الممارســات الإكتورايــة فــي هــذا 

ــة بالمتوقعــة  ــات الفعليــة مقارن الشــأن، مثــل: تحليــل المطالب

لدعــم التغيــر فــي المطالبــات النهائيــة، وتحليــل عــدم اليقيــن 

الخــاص بالاحتياطيــات، وغيــر ذلــك.

وشــهد عــام 2018م تراجــع قطــاع التأميــن بنســبة   

بهــا  المكتتــب  التأميــن  أنشــطة  حيــث  مــن  المئــة  فــي   4,6

هــذا  خلــف  الرئيــس  الســبب  وكان   ،)4-1 البيانــي  )الشــكل 

التراجــع هــو نشــاط تأميــن المركبــات الــذي تراجــع بنســبة 15,4 

فــي المئــة. ويعــود هــذا التراجــع الحــاد إلــى انخفــاض متوســط 

تكلفــة وثيقــة تأميــن المركبــات، وهــو مــا يتوافــق مــع أهــداف 

الإصاحــات التنظيميــة التــي طبقــت فــي عــام 2018م. ومــن 

المتوقــع أن يــؤدي انخفــاض تكلفــة التأميــن علــى المركبــات 

ــى ارتفــاع  ــى التســعير العــادل إل ــة عل ــز الجهــة التنظيمي وتركي

للمركبــات؛  الآمنــة  القيــادة  وتشــجيع  التأميــن  قطــاع  نمــو 

وهــو مــا يحقــق الفائــدة فــي نهايــة المطــاف لقطــاع التأميــن 

أنشــطة  وســجلت  عــام.  بشــكل  والمجتمــع  خــاص  بشــكل 

فــي  انخفاضًــا  الصحــي  التأميــن  باســتثناء  الأخــرى  التأميــن 

أقســاط التأميــن المكتتــب بهــا، وقــد فــاق هــذا الانخفــاض 

النمــو الملحــوظ فــي التأميــن الصحــي )الشــكل البيانــي 4-2(.

الشكل البياني 1-4: مساهمة أنشطة التأمين في إجمالي الأقساط 
المكتتب بها

الشكل البياني 2-4: معدل النمو السنوي لإجمالي أقساط التأمين 
المكتتب بها
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بنســبة  الصحــي  التأميــن  أقســاط  نمــو   ويُعــزى   

4,5 فــي المئــة إلــى عــدة عوامــل، هــي: اســتمرار مقدمــي 

أعــداد  وزيــادة  الأســعار،  رفــع  فــي  الطبيــة  الخدمــات 

الســعوديين المشــتركين فــي التأميــن الصحــي، ورفــع الحــد 

الصحــي،  للتأميــن  الموحــدة  الوثيقــة  فــي  للمنافــع  الأدنــى 

الوثائــق  فــي  الفنيــة  بالأســعار  الالتــزام  مســتوى  وتحســن 

المباعــة خــال عــام 2018م مقارنــة بالعــام الســابق، وهــذا 

بــدوره يشــير إلــى تحســن ممارســات الاكتتــاب فــي شــركات 

مــن  وكان  القويــة.  التنظيميــة  المراقبــة  نتيجــة  التأميــن 

الممكــن أن تســجل أقســاط التأميــن الصحــي المكتتــب بهــا 

نمــوًا أكبــر إلا أن تقلــص أعــداد الوافديــن هــو مــن قلــل نســبة 

النمــو.

ويتوقــع أن يتحســن أداء قطــاع التأميــن مســتقباً   

نتيجــة لتعزيــز الإطــار التنظيمــي، والســماح بفتــح فــروع أجنبيــة 

فــي المملكــة لكبــرى شــركات التأميــن العالميــة، والانتعــاش 

أســعار  لتحســن  نتيجــة  الاقتصاديــة  للأنشــطة  المتوقــع 

النفــط، وتطبيــق رؤيــة المملكــة 2030 بمــا تحملــه مــن حوافــز 

للقطــاع.

 

1-1-4 أنشطة التأمين والتركز
المركبــات  وتأميــن  الصحــي  التأميــن  زال  مــا   

يســتحوذان علــى النســبة الأكبــر مــن قطــاع التأميــن، حيــث 

شــكا ما نســبته 84 في المئة من الحصة الســوقية للقطاع. 

إجمالــي الأقســاط  المركبــات فــي  تأميــن  واســتمرت حصــة 

ــي مــن  ــى التوال ــة عل المكتتــب بهــا فــي التراجــع للســنة الثاني

33 فــي المئــة فــي عــام 2016م إلــى 27 فــي المئــة فــي 

عــام 2018م. غيــر أن نمــو حصــة التأميــن الصحــي إلــى 58 فــي 

المائــة فــي عــام 2018م خفــف مــن هــذا الانخفــاض. ومــن 

ناحيــة أخــرى، حافظــت أنشــطة التأميــن الأخــرى علــى حصصهــا 

الماضيــة. الثاثــة  الســنوات  خــال  القطــاع  فــي 

2-1-4 وساطة التأمين
مــن  المئــة  فــي   40,6 حوالــي  فــي  الاكتتــاب  تــم   

الأقســاط فــي عــام 2018م عــن طريق وســطاء ووكاء التأمين، 

أي أقــل بقليــل مــن متوســط الثــاث ســنوات الماضيــة البالــغ 

41.7 فــي المئــة، وكان التأميــن الصحــي وتأميــن المركبــات أقــل 

اعتمــادًا علــى الوســطاء إلــى حــدٍ مــا )الشــكل البيانــي 4-3(.

الشكل البياني 3-4: نسبة الأقساط المكتتب بها عن طريق وسطاء 
التأمين

3-1-4 عمق التأمين
انخفــض عمــق قطــاع التأميــن إلــى الناتــج المحلــي   

الإجمالــي مــن 1,42 فــي المئــة فــي عــام 2017م إلــى 1,19 

فــي المئــة فــي عــام 2018م )الشــكل البيانــي 4-4(. ويُعــزى 

المحلــي  الناتــج  فــي  الحــاد  الارتفــاع  إلــى  الانخفــاض  هــذا 

الإجمالــي الاســمي فــي عــام 2018م بنســبة 13,6 فــي المئــة 

حجــم  تراجــع  إلــى  بالإضافــة  النفــط،  أســعار  تحســن  بســبب 

التأميــن. أقســاط 

وســاهم التأميــن الصحــي بنســبة 0,68 فــي المئــة   

فــي الناتــج المحلــي الإجمالــي، بينمــا ســاهم تأميــن المركبــات 

بنســبة 0,32 فــي المئــة. ومــع اســتمرار التعافــي الاقتصــادي 

فــي عــام 2019م، فإنــه مــن المتوقــع أن تنمــو عوائــد التأمين، 

ــن  ــكات، والتأمي ــى الممتل ــن عل ــد أنشــطة التأمي وخاصــة عوائ

البحــري. الهندســي، والتأميــن 

المحلــي  الناتــج  إلــى  التأميــن  عمــق  تراجــع  كمــا   

الإجمالــي غيــر النفطــي مــن 2,0 فــي المئــة فــي عــام 2017م 

2018م. فــي   1,8 إلــى 

الشكل البياني 4-4: عمق التأمين
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2-4 أداء قطاع التأمين
1-2-4 كفاية رأس المال والاحتياطيات

ارتفعــت نســبة الخســارة الإجماليــة للقطــاع بشــكل   

طفيــف مــن 81,2 فــي المئــة فــي عــام 2017م إلــى 82,2 فــي 

ــر مــن  ــي 5-4(، أي أكث ــة فــي عــام 2018م )الشــكل البيان المئ

المئــة. فــي   79,8 البالــغ  ســنوات  الثــاث  متوســط 

وفيمــا يتعلــق بــأداء الاكتتــاب، فقــد انخفضــت نســب   

علــى  الخامســة  للســنة  المركبــات  تأميــن  لنشــاط  الخســارة 

وثيقــة  تكلفــة  انخفــاض متوســط  مــن  الرغــم  علــى  التوالــي 

عــام  فــي  المئــة  فــي   70,9 بلغــت  حيــث  المركبــات،  تأميــن 

2017م. عــام  فــي   74,3 بنســبة  مقارنــة  2018م 

للتأميــن  الخســارة  نســبة  واصلــت  آخــر،  جانــب  مــن   

حجــم  حيــث  مــن  تأمينــي  نشــاط  أكبــر  يعــد  -الــذي  الصحــي 

أثــر فــي  2018م؛ وهــو مــا  الأقســاط- ارتفاعهــا خــال عــام 

فقــد  2018م.  عــام  خــال  التأميــن  شــركات  أربــاح  إجمالــي 

 87,7 مــن  الصحــي  التأميــن  فــي  الخســارة  نســبة  ارتفعــت 

ــى 90,6 فــي عــام 2018م، ويعــود هــذا  فــي عــام 2017م إل

الارتفــاع بشــكل رئيــس إلــى تضخــم تكلفــة الرعايــة الصحيــة 

المنافــع.  وتحســين 

الشكل البياني 5-4: نسبة الخسارة لكل نشاط

وبينمــا بلغــت نســبة المصروفــات فــي قطــاع التأمين   

18,0 فــي المئــة فــي عــام 2018م. وبشــكلٍ عــام، تعــد هــذه 

النســبة مســتقرة نســبيًا، حيث بلغ متوســطها 17,0 في المئة 

خــال الســنوات الخمــس الماضيــة )الشــكل البيانــي 4-6(.
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2-2-4 الاكتتاب والربحية
يُعــد وضــع المــاءة الماليــة فــي قطــاع التأميــن قويًــا   

البيانــي  2018م )الشــكل  علــى المســتوى الكلــي فــي عــام 

7-4(، وفيمــا يتعلــق بــأداء الاكتتــاب، فقــد انخفضــت نســب 

هامــش  التأميــن  شــركات  معظــم  ســجلت  حيــث  الخســارة 

.100% البالــغ  المطلــوب  الهامــش  يتجــاوز  ماليــة  مــاءة 

الشكل البياني 7-4: التطورات الربعية في هامش الملاءة المالي

يعــزز ارتفــاع الاحتياطيــات الفنيــة متانــة القطــاع أمــام   

الفنيــة  الاحتياطيــات  إجمالــي  التأميــن، حيــث ســجل  مخاطــر 

2018م  عــام  فــي  المئــة  فــي   2,5 بنســبة  ســنويًا  ارتفاعًــا 

.)4-8 البيانــي  )الشــكل 
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وســجل قطــاع التأميــن صافــي أربــاح بلــغ نحــو 0,6 مليــار ريــال 

فــي عــام 2018م.

الشكل البياني 10-4: الربحية في قطاع التأمين

الشكل البياني 8-4: النمو السنوي في الاحتياطيات الفنية

3-2-4 إعادة التأمين
قــلّ اعتمــاد شــركات التأميــن علــى اتفاقيــات إعــادة   

ارتفعــت نســبة الاحتفــاظ  2018م، حيــث  التأميــن فــي عــام 

بالأقســاط المكتتــب بهــا مــن منتجــات التأميــن العــام والتأميــن 

الصحــي مــن 84,8 فــي المئــة فــي عــام 2017م إلــى 86,2 

فــي المئــة فــي عــام 2018م. وســجل التأميــن الصحــي وتأميــن 

المركبــات أعلــى نســب احتفــاظ بلغــت 97.2 فــي المئــة و94,0 

فــي المئــة علــى التوالــي. وحافــظ كلٍ مــن تأميــن الممتلــكات 

والتأميــن ضــد الحــوادث علــى نســبة الاحتفــاظ الكلــي عنــد 23 

فــي المئــة فــي عــام 2018م )الشــكل البيانــي 4-9(.

الشكل البياني 9-4: نسب الاحتفاظ بأقساط التأمين

4-2-4 الاستثمار والربحية
انخفــض العائــد علــى الأصــول والعائــد علــى حقــوق   

الملكيــة لقطــاع التأميــن إلــى 0,54 فــي المئــة و2,12 فــي 

المئــة علــى التوالــي فــي عــام 2018م، ويعــود هــذا الانخفــاض 

بشــكل رئيــس إلــى تحديــات الربحيــة التــي يواجههــا التأميــن 

.)4-10 البيانــي  )الشــكل  الصحــي 
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اعتمــد	مجلــس	الضمــان	الصحــي	التعاونــي	وثيقــة	الضمــان	الصحــي	التعاونــي	الموحــدة	فــي	عــام	2018م	لتحــل	 	

محــل	الوثيقــة	الموحــدة	الصــادرة	فــي	عــام	2014م.	وتطبــق	الوثيقــة	الجديــدة	علــى	وثائــق	التأميــن	الصحــي	للعامليــن	التــي	

تصدرهــا	أو	تجددهــا	شــركات	التأميــن	الصحــي	العاملــة	فــي	المملكــة	اعتبــارًا	مــن	1	يوليــة	2018م.	ومــن	المتوقــع	أن	تعمــل	

الوثيقــة	الجديــدة	والإجــراءات	الصارمــة	التــي	يتخذهــا	المجلــس	لمراقبــة	الالتــزام	علــى	جعــل	القطــاع	الخــاص	أكثــر	جاذبيــة	

ــر	أنــه	فــي	ظــل	الوضــع	الاقتصــادي	الحالــي	 للمواطنيــن	الســعوديين	وتقليــل	الضغــط	علــى	النظــام	الصحــي	الحكومــي.	غي

فقــد	ينخفــض	عــدد	المســتفيدين	مــن	الوثيقــة	نظــرًا	لأن	جهــات	العمــل	قــد	تتوجــه	إلــى	تقليــص	حجــم	أعمالهــا.

ومايــزال	الحــد	الأعلــى	للتغطيــة	يبلــغ	500,000	ريــال	ولكــن	تمــت	إضافــة	العديــد	مــن	المنافــع	والمزايــا	الجديــدة	 	

يلــي:	 مــا	 تغطيــة	 الإضافــات	 هــذه	 وتشــمل	 الوثيقــة،	 إلــى	

•	تكاليــف	تغطيــة	عمليــات	جراحــة	معالجــة	الســمنة	المفرطــة	عــن	طريــق	عمليــة	تكميــم	المعــدة	فقــط	)Sleeve(	فــي	حــال	

تجــاوز	كتلــة	الجســم	45	BMI((	وبحــد	أقصــى	20,000	ريــال.

•	عاج	الحالات	النفسية	بحد	أقصى	15,000	ريال	للحالات	النفسية	الحادة	و5,000	ريال	للحالات	النفسية	غير	الحادة.

•	عاج	الحالات	المرضية	التي	تحتاج	إلى	العزل	بالمستشفى	والتي	تحددها	وزارة	الصحة.	

•	عاج	الصدفية.	

•	برنامج	الفحص	المبكر	لتشوهات	القلب	الخلقية	الحرجة	لحديثي	الولادة.	

•	تحصينات	الفيروس	التنفسي	المخلوي	)RSV(	لأطفال.	

•	برنامج	الفحص	المبكر	للإعاقة	السمعية	لحديثي	الولادة.	

•	تكاليف	حليب	الأطفال	للرضع	المحتاجين	إليه	طبياً	حتى	عمر	24	شهر	وفقًا	لضوابط	الاحتياج.

•	رفع	تغطية	حالات	التوحد	من	15,000	ريال	إلى	50,000	ريال.	

•	عاج	الأسنان	واللثة	وتغطية	تكاليف	جلسة	تنظيف	الأسنان	مرة	واحدة	خال	مدة	الوثيقة.	

•	رفع	تغطية	حالات	التلف	في	صمامات	القلب	المكتسبة	من	75,000	ريال	إلى	150,000	ريال.

وبذلــك	أدت	زيــادة	المنافــع	والمزايــا	إلــى	إعــادة	تســعير	الأقســاط	فــي	الربعيــن	الثالــث	والرابــع	مــن	عــام	2018م،	 	

وقــد	ســاهم	ذلــك	فــي	تحقيــق	نمــو	فــي	إجمالــي	أقســاط	التأميــن	الصحــي	بلــغ	4.5	فــي	المئــة	فــي	عــام	2018م	علــى	الرغــم	

مــن	الضغــوط	الناتجــة	عــن	الانخفــاض	المســتمر	فــي	أعــداد	الوافديــن	المقيميــن	بالمملكــة،	ومــن	المتوقــع	أن	يســتمر	تأثيــر	

الوثيقــة	الموحــدة	الجديــدة	علــى	إجمالــي	أقســاط	التأميــن	المكتتبــة	وصافــي	المطالبــات	خــال	الربــع	الأول	مــن	عــام	2019م	

وبدرجــة	أقــل	فــي	الربــع	الثانــي.	

الإطار 1-4 : وثيقة الضمان الصحي التعاوني الموحدة



تطورات 
شركات 
التمويل

55



52

تطــورات شــركات التمويــل

تطورات شركات التمويل  
5.1 نظرة عامة

لــم يشــهد قطــاع شــركات التمويــل تغيــرات كبيــرة   

عــدد  حيــث ظــل  2017م.  بعــام  2018م مقارنــة  عــام  فــي 

ين )الجــدول  الشــركات المرخــص لهــا ووضــع رأســمالها مســتقرَّ

1-5(. ومــع ذلــك، كان هنــاك تطــور ملحــوظ يتمثــل فــي بــدء 

ــي  ــل العقــاري الت أنشــطة الشــركة الســعودية لإعــادة التموي

هــذه  وتهــدف  ريــال.  مليــار   1,5 المدفــوع  رأســمالها  يبلــغ 

الشــركة إلــى توفيــر ســيولة لمقدمــي التمويــل العقــاري مــن 

خــال الاســتحواذ علــى المحافــظ أو التمويــل المباشــر قصيــر 

.)5-1 )الإطــار  التوريــق  أو عمليــات  الأجــل 

ــا  مــن المتوقــع أن تــؤدي شــركات التمويــل دورًا مهمًّ  

يتمثــل فــي تقديــم التمويــل للمنشــآت الصغيــرة والمتوســطة. 

حيــث تــم دمــج هــذا القطــاع فــي برنامــج كفالــة الــذي رُفــع 

رأســماله مؤخــرًا بمبلــغ 800 مليــون ريــال مــن خــال مبــادرة 

ذلــك،  إلــى  إضافــة  الخــاص.  القطــاع  لتحفيــز  الماليــة  وزارة 

الصغيــرة  للمنشــآت  العامــة  الهيئــة  برامــج  أحــد  يهــدف 

المنشــآت  تمويــل  دعــم  إلــى  »منشــآت«  والمتوســطة 

الصغيــرة والمتوســطة، وذلــك مــن خــال توفير حلــول تمويلية 

حكوميــة منخفضــة التكلفــة لشــركات التمويــل المرخصــة مــن 

الجدول )1-5(: تطورات قطاع شركات التمويل
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قروضًــا  منشــآت  منحــت  2018م،  عــام  وفــي  المؤسســة. 

لـــعدد 14 شــركة مــن شــركات التمويــل التــي كانــت نشــطة 

والمتوســطة. الصغيــرة  المنشــآت  إقــراض  فــي 

5.2 أصول شركات التمويل
مخاطــر  ســجل  علــى  التمويــل  شــركات  حافظــت   

مــن  ضئيلــة  حصــة  يشــكل  القطــاع  هــذا  زال  ومــا  مســتقر، 

النظــام المالــي. حيــث شــكّلت حصــة شــركات التمويــل 1,6 

فــي المئــة تقريبًــا مــن إجمالــي أصــول النظــام المالــي فــي عــام 

2018م، أي مــا يعــادل 1,4 فــي المئــة مــن الناتــج المحلــي 

ــة  ــة نســبة 32 فــي المئ ــي. وشــكلت الأصــول العقاري الإجمال

.)5-1 البيانــي  )الشــكل  الحصــة  هــذه  مــن  تقريبًــا 

الشكل البياني 1-5: إجمالي أصول شركات التمويل

5.3 المحفظة التمويلية لشركات التمويل
شــهده  الــذي  بالتباطــؤ  التمويــل  شــركات  تأثــرت   

شــركات  إقــراض  نشــاط  اســتمر  حيــث  المحلــي،  الاقتصــاد 

التمويــل بالاعتــدال مــع انخفــاض إجمالــي الائتمــان بنســبة 6 

فــي المئــة فــي عــام 2018م ليبلــغ 48 مليــار ريــال. وشــكل 

وخارجهــا(  العموميــة  الميزانيــة  )داخــل  الائتمــان  إجمالــي 

نحــو 3,2 فــي المئــة مــن إجمالــي ائتمــان القطــاع المصرفــي 

وشــركات التمويــل. وعلــى عكــس مؤشــرات إجمالــي الائتمان، 

التطــورات  بعــض  حــدوث  إلــى  العقــاري  الائتمــان  يشــير 

الإيجابيــة، فقــد ارتفــع التمويــل العقــاري بنســبة 10 فــي المئة 

فــي عــام 2018م ليبلــغ 16,1 مليــار ريــال. وشــكل الائتمــان 

العقــاري وغيــر العقــاري نســبة 34 فــي المئــة و66 فــي المئــة 
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علــى التوالــي مــن إجمالــي ائتمــان شــركات التمويــل )الشــكل 

 .)5-2 البيانــي 

الشكل البياني 2-5: إجمالي الائتمان لشركات التمويل

يواصــل تمويــل المركبــات اســتحواذه علــى الحصــة   

ولــم  التمويــل.  لشــركات  التمويليــة  المحفظــة  مــن  الأكبــر 

تحــدث تغيــرات كبيــرة فــي توزيــع المحفظــة التمويليــة منــذ 

العــام الماضــي؛ حيــث شــكل تمويــل المركبــات مــا نســبته 50 

ــي المحفظــة فــي عــام 2018م، بينمــا  ــة مــن إجمال فــي المئ

شــكل تمويــل العقــارات الســكنية والتجاريــة 28 فــي المئــة 

و 7 فــي المئــة علــى التوالــي، ويمثــل التمويــل الشــخصي مــا 

نســبته 5 فــي المئــة مــن إجمالــي التمويــل )الشــكل البيانــي 

3-5(. وشــكلت القــروض الممنوحــة لقطــاع الأفــراد مــا نســبته 

76 فــي المئــة مــن إجمالــي المحفظــة، ولقطــاع المنشــآت 

الصغيــرة والمتوســطة 16 فــي المئــة، وللشــركات مــن غيــر 

)الشــكل  المئــة  فــي   8 والمتوســطة  الصغيــرة  المنشــآت 

 .)5-4 البيانــي 

الشكل البياني 3-5: محفظة التمويل حسب النشاط
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الشكل البياني 4-5: محفظة التمويل حسب القطاع

5.4 مصادر التمويل
نظــرًا لكــون شــركات التمويــل مؤسســات لا تقبــل   

الودائــع، يتأثــر حصولهــا علــى التمويــل بدرجــة كبيــرة بالزيــادات 

قيمــة  إجمالــي  بلــغ  وقــد  الفائــدة.  أســعار  فــي  المتوقعــة 

ــي 35  ــة عــام 2018م حوال ــه بنهاي أســهم القطــاع ومطلوبات

منهــا،  المئــة  فــي   38 نســبة  القــروض  ريــال؛ شــكلت  مليــار 

فــي حيــن بلغــت نســبة رأس المــال 36 فــي المئــة، وإجمالــي 

الاحتياطيــات والمخصصــات 26 فــي المئــة )الشــكل البيانــي 

 .)5-5

لهــذا  التمويــل  مصــادر  تتنــوع  أن  المتوقــع  ومــن   

القطــاع، حيــث تــم إطــاق عــدة مبــادرات مؤخــرًا يُتوقــع أن 

تســاهم فــي إنشــاء قنــوات تمويــل إضافيــة لشــركات التمويــل، 

لإعــادة  الســعودية  للشــركة  التمويليــة  الأنشــطة  منهــا: 

المحافــظ،  علــى  الاســتحواذ  ونشــاط  العقــاري،  التمويــل 

وبرنامــج كفالــة، ومبــادرة الإقــراض غيــر المباشــر للمنشــآت 

الماليــة  الأوراق  إصــدار  ومعاييــر  والمتوســطة،  الصغيــرة 

لشــركات التمويــل )ســندات/صكوك( المُعتمــدة فــي إبريــل 

إلــى ذلــك، سيســاهم تعميــم »مســاهمة  2018م. إضافــةً 

غيــر  بشــكل  التمويــل  قطــاع  فــي  الاســتثمارية  الصناديــق 

تمكيــن شــركات  فــي  2018م  فبرايــر  فــي  الصــادر  مباشــر« 

ــق الاســتثمار  ــة لصنادي ــع محافظهــا التمويلي ــل مــن بي التموي

مشــترك. تمويــل  لتقديــم  معهــا  الاتفاقيــات  وإبــرام 

قطاع الأفرادقطاع الشــركات قطــاع المنشــآت الصغيــرة والمتوســطة
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الشكل البياني 7-5: القروض المتعثرة لشركات التمويل حسب القطاع

شــكّلت قــروض تمويــل المركبــات أكثــر مــن نصــف   

بلغــت  حيــث  2018م  عــام  فــي  المتعثــرة  القــروض  إجمالــي 

ــى  ــك بشــكل رئيــس إل ــة. ويعــود ذل نســبتها نحــو 63 فــي المئ

صعوبــة اســتعادة المركبــات كــون ذلــك يتطلــب حكمًــا قضائيًــا 

مــن وزارة العــدل. وتتعــاون المؤسســة بشــكل مســتمر مــع 

وزارة العــدل فــي هــذا الشــأن، ويُتوقــع إصــدار قــرار خــال العــام 

ــل العقــاري الســكني  ــرًا، ياحــظ أن نشــاط التموي المقبــل. وأخي

القــروض  محفظــة  إجمالــي  مــن  النســب  أقــل  أحــد  يشــكل 

المتعثــرة، ممــا يــدل علــى انخفــاض مســتويات المخاطــر فيــه 

.)5-8 البيانــي  )الشــكل  ا  نســبيًّ

الشكل البياني 8-5: القروض المتعثرة حسب النشاط
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الشكل البياني 5-5: مصادر التمويل

5.5 توقعات مخاطر شركات التمويل
تعــد الســيطرة علــى ارتفــاع نســبة القــروض المتعثــرة   

مــن أهــم التحديــات التــي تواجههــا شــركات التمويــل، حيــث 

وارتفعــت  2018م  عــام  فــي  الأصــول  جــودة  تدهــور  اســتمر 

النســبة الكليــة للقــروض المتعثــرة مــن 8,7 في المئــة إلى 10.6 

فــي المئــة. وقــد نشــأ هــذا الارتفــاع نتيجــةً لتعثــر نســبة كبيــرة 

مــن القــروض المقدمــة لقطاعــي الأفــراد والمنشــآت الصغيــرة 

والمتوســطة الذي قد يُعزى لاعتماد معيار المحاســبة الجديد 

)المعيــار التاســع لإعــداد التقاريــر المالية( )الشــكل البيانــي 5-6(. 

وبلغــت قيمــة القــروض المتعثــرة 4,44 مليــار ريــال بنهايــة عــام 

2018م، حيــث ســجلت نســبة التعثــر فــي قطاع الأفــراد 45 في 

ــرة والمتوســطة  ــة منهــا، وســجل قطــاع الشــركات الصغي المئ

ــى الرغــم مــن  ــة منهــا )الشــكل البيانــي7-5(. وعل 46 فــي المئ

ارتفــاع نســب القــروض المتعثــرة فــي شــركات التمويــل، إلا أن 

يوفــر  الأخــرى  والاحتياطيــات  المــال  رأس  احتياطيــات  ارتفــاع 

ــرة فــي معظــم الشــركات.  ــة كبي حماي

الشكل البياني 6-5: نسبة القروض المتعثرة لشركات التمويل
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5.6 متانة شركات التمويل
5.6.1 الربحية

ــى  ــدًا فــي عــام 2018م عل ــة نمــوًا جي ســجلت الربحي  

الرغــم مــن حالــة عــدم اليقيــن الســائدة. وقــد شــهدت شــركات 

الســوق  ظــروف  تغيــر  مــع  التقلبــات  مــن  الكثيــر  التمويــل 

وإصاحــات الماليــة العامــة منــذ بــدء مزاولــة نشــاطها فــي 

المملكــة عــام 2013م. ومــع ذلــك، ســجل القطــاع نمــوًا فــي 

الأربــاح فــي عــام 2018م بنســبة 8 فــي المئــة لتبلــغ 1,27 

مليــار ريــال، وســجل العائــد علــى الملكيــة والعائــد علــى الأصول 

نســبة  بلغــت 6,94  فــي المئــة ونســبة  3,36 فــي المئــة علــى 

 .)5-9 البيانــي  )الشــكل  التوالــي 

الشكل البياني 9-5: العائد على الأصول لشركات التمويل

5.6.2 الرافعة المالية
ظلـت نسـبة الرافعـة الماليـة لشـركات التمويـل أقـل   

حيـث  المؤسسـة4،   وضعتـه  الـذي  الأعلـى  الحـد  مـن  بكثيـر 

اسـتمر انخفـاض النسـبة فـي القطـاع منـذ عـام 2015م لتبلـغ 

2018م. عـام  فـي   1,57 مسـتوى 

التمويـل  لشـركات  الماليـة  الرافعـة  نسـبة  وظلـت   

العقـاري مسـتقرة عنـد مسـتوى 2,15، بينمـا حققـت الرافعـة 

أي   ،1,36 مسـتوى  العقـاري  غيـر  التمويـل  لشـركات  الماليـة 

2017م.  عـام  فـي   1,46 مسـتوى  عـن  طفيـف  بانخفـاض 

ويمكـن النظـر إلـى حـدود نسـبة الرافعـة الماليـة التـي تفرضهـا 

زيـادة  إلـى  يهـدف  كلـي  احتـرازي  إجـراء  أنهـا  علـى  المؤسسـة 

تنــص لوائــح المؤسســة المتعلقــة بالرافعــة الماليــة علــى ألا يتجــاوز الائتمــان الــذي     4

تمنحــه شــركة التمويــل العقــاري خمســة أضعــاف رأس مــال واحتياطيــات الشــركة، ويمكــن أن 

يزيــد هــذا الحــد إلــى ســبعة أضعــاف كحــد أقصــى بعــد موافقــة المؤسســة. أمــا فيمــا يتعلــق 

بشــركات التمويــل غيــر العقــاري، فيجــب ألا تتجــاوز الرافعــة الماليــة ثاثــة أضعــاف رأس المــال 

والاحتياطيــات، مــع حــد أعلــى يبلــغ خمســة أضعــاف بعــد الحصــول علــى خطــاب عــدم ممانعــة مــن 

المؤسســة.
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.)5-10 البيانـي  )الشـكل 

الشكل البياني 10-5: نسبة الرافعة المالية لشركات التمويل
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تطــورات شــركات التمويــل

	Box	5.1	Saudi	Real	Estate	Refinance	Company:	Operational	Framework

تُعــد الشــركة الســعودية لإعــادة التمويــل العقــاري شــركة تابعــة تأسســت عــام 2017م مملوكــة بالكامــل  	
لصنــدوق الاســتثمارات العامــة، وتهــدف إلــى إنشــاء ســوق ثانويــة للرهــن العقــاري تضــخ الســيولة مــن خــال 
تقديــم حلــول ســكنية والاســتحواذ علــى القــروض العقاريــة. وستســاهم الشــركة فــي توســيع نطــاق أنشــطة 
البنــوك وشــركات التمويــل العقــاري، وســتقوم بإصــدار ســندات )صكــوك، ولاحقًــا، أوراق ماليــة مدعومــة بالرهــن 
وعمــات  اســتحقاق  فتــرات  ذات  إصــدارات  خــال  مــن  المــال  رأس  ســوق  مــن  لاســتفادة  العقــاري( 
وأحجــام مختلفــة. وســتصبح الشــركة بمثابــة رابــط بيــن المســتثمر الأجنبــي والمحلــي وســوق الإســكان، وســترفع 

المســتثمرين.  لتوقعــات  تحقيقًــا  المطبقــة  المعاييــر 

نظــرًا لحداثــة تأسيســها، تواجــه الشــركة عــدد مــن المخاطــر	كالمتعلقــة بإطــاق أنشــطتها والمخاطــر  	
الناشــئة عــن أنشــطة إعــادة تمويــل القــروض العقاريــة وغيــر ذلــك، ومنــذ حصولهــا علــى رخصــة التشــغيل فــي 25 
ســبتمبر 2017م، تمكنــت الشــركة مــن المحافظــة علــى مســتوى انكشــافها ضمــن التوقعــات. كمــا نجحــت أيضًــا 
مفاوضاتهــا للحصــول علــى ضمــان وزارة	الماليــة لمصــادر تمويلهــا ودخلــت الآن فــي مرحلــة التنفيــذ. ويُعــد هــذا 
الضمــان مــن وزارة الماليــة مهمًــا لتعزيــز قــدرة الشــركة علــى تحقيــق أهدافهــا الاســتراتيجية المتمثلــة فــي تقديــم 
أســعار فائــدة تنافســية علــى القــروض العقاريــة، وخاصــةً القــروض العقاريــة طويلــة الأجــل ذات أســعار الفائــدة 

الثابتــة مــع إبقــاء أســعار الفائــدة منخفضــة قــدر الإمــكان للمقترضيــن.

توجــه الشــركة تمويلهــا نحــو شــركات التمويــل العقــاري والبنــوك المهتمــة بالمجــال مــن خــال تقديــم  	
ــادة حجــم محافــظ القــروض العقاريــة ومــن خــال الاســتحواذ  تســهيات وحلــول تســاعد هــذه الجهــات علــى زي
وتحصــل  إجــارة.   عقــود  شــكل  علــى  عليهــا  المســتحوذ  القــروض  محافــظ  تكــون  مــا  وغالبًــا  القــروض،  علــى 
الشــركة علــى حقــوق العقــار الســكني وجميــع حقــوق المقــرض منشــئ الرهــن. وتقيــد الشــركة القــروض فــي 
دفاترهــا وتتحمــل مخاطــر الائتمــان الكاملــة لــكل محفظــة تشــتريها دون الرجــوع إلــى المقــرض المعنــي فيمــا 
يتعلــق بمخاطــر التعثــر.  وبعــد الاســتحواذ علــى محفظــة القــروض، يســتمر منشــئ الرهن/المقــرض المعنــي، 
بصفتــه مقــدم خدمــة، فــي إدارة عقــود التمويــل نيابــةً عــن الشــركة. ويقــوم المقــرض بتحصيــل المدفوعــات 
حســب  خدمــة  رســوم  مقابــل  الشــركة  إلــى  وتحويلهــا  والمقترضيــن  العمــاء  علــى  المســتحقة  والأقســاط 

عليــه.  المتفــق 
 

وتجــدر	الإشــارة	إلــى	أن	الشــركة	توجــب	المعتــرض	عنــد	إبــرام	العقــود	باســتيفاء	بعــض	المعاييــر	التــي	 	
التاليــة:	 النقــاط	 المعاييــر	 هــذه	 وتغطــي	 الأهليــة”،	 “معاييــر	 فــي	 الشــركة	 تحددهــا	

• العقار )النوع:	فلل وشقق، العمر، الغرض »المالك«(.
• الشــروط التجاريــة للعقــود )مثــل، فتــرة العقــد ومبلغــه الأساســي وشــروط الســداد وحــالات التعثــر(. وتســتند 

العقــود التــي أُبرمــت منــذ أغســطس 2018م علــى العقــد الموحــد لمؤسســة النقــد.
• القــروض المتعثــرة، يجــب أن تكــون العقــود ســارية فــي تاريــخ الاســتحواذ وأن الســداد لــم يتأخــر لفتــرة أكثــر مــن 

60 يومًــا فــي آخــر 24 شــهرًا. 
•	بيانــات	العميــل	الحاصــل	علــى	التمويــل	العقــاري	)الجنســية:	ســعودي	-	العمــر:	20	عامًــا	كحــد	أدنــى	عنــد	إبــرام	
عقــد	التمويــل	و70	عامًــا	كحــد	أقصــى	عنــد	نهايــة	العقــد-	الوظيفــة:	القطــاع	العــام	أو	الخــاص،	مــع	التحقــق	مــن	

الجــدارة	الائتمانيــة	والدخــل	ونســبة	المديونيــة(.
تعد	معايير	الأهلية	التي	أعدتها	الشركة	حق	لها	وتخضع	للتحديث	من	وقت	لآخر	حسب	أوضاع	السوق.

ويتــم	تطبيــق	إجــراءات	رقابــة	الجــودة،	وخاصــةً	إجــراءات	العنايــة	الواجبــة	علــى	المقــرض	والقــروض	التــي	 	
إحصائــي(.		 أســاس	 )علــى	 شــراؤها	 الشــركة	 تنــوي	

•	العنايــة	الواجبــة	للمقــرض:	تُقيــم	الشــركة	أهليــة	المقــرض	مــن	حيــث	قدرتــه	المؤسســية	وقدرتــه	علــى	منــح	

الإطار 1-5: الشركة السعودية لإعادة التمويل العقاري: الإطار التشغيلي
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القــروض	والخدمــات.
•	العنايــة	الواجبــة	للقــرض:	تتحقــق	الشــركة	مــن	صحــة	البيانــات	ودقتهــا	مــن	خــال	دراســة	بعــض	العينــات	أو	إجــراء	

مراجعــة	كاملــة	لمحفظــة	القــروض.		
•	بعد	إجراء	المراجعة،	تؤكد	الشركة	تقييمها	وتحدد	القروض	التي	تستوفي	معاييرها	وشروط	الاستحواذ.

وعقــب	الاســتحواذ	علــى	القــرض،	يرفــع	المقــرض	تقريــرًا	شــهريًا	عــن	أداء	القــرض	والمدفوعــات	المحصلــة	 	
والرصيــد	الأساســي	المحــدّث.		أمــا	بالنســبة	للقــروض	المتعثــرة،	يتعيــن	علــى	المقــرض	تقديــم	تقريــر	عــن	الإجــراءات	
المتخــذة	لمواجهــة	التعثــر	بمــا	يتوافــق	مــع	السياســات	والإجــراءات	التــي	تمــت	مراجعتهــا	والاتفــاق	عليهــا	مــع	

الشــركة.

كمــا	أطلقــت	الشــركة	برنامــج	صكــوك	فــي	ديســمبر	2018م	بقيمــة	11	مليــار	ريــال	ســيتم	توجيههــا	نحــو	 	
ســوق	التمويــل	العقــاري	فــي	المملكــة	لتعزيــز	نمــو	القطــاع.	وأصــدرت	الشــركة	بالفعــل	صكــوكًا	بقيمــة	750	مليــون	
ريــال	علــى	أربــع	دفعــات	وبثــاث	فتــرات	اســتحقاق	مختلفــة	دون	ضمــان	مــن	وزارة	الماليــة.	وســيتم	اســتخدام	
ــل	ســكني	 ــل	العقــاري	القائمــة	وفــي	طــرح	عقــود	تموي ــل	محافــظ	التموي متحصــات	الصكــوك	فــي	إعــادة	تموي
جديــدة	طويلــة	الأجــل	بأســعار	فائــدة	ثابتــة.	وتقــدم	الشــركة	أيضًــا	منتجــات	تمويــل	قصيــرة	ومتوســطة	الأجــل	تدعــم	
المقرضيــن	بتســهيات	وحلــول	خــال	أقــل	فتــرة	تحددهــا	المؤسســة	قبــل	الاســتحواذ	علــى	محفظــة	القــروض.

أهداف الشركة السعودية لإعادة التمويل العقاري
خلال الخمس سنوات القادمة

زيــادة عــدد المقرضيــن مــن خــلال المشــاركة   •
نطــاق  أوســع  علــى  الســوق  وتغطيــة  الفاعلــة 

ممكن.

لتلبيــة  مبتكــرة  وحلــول  منتجــات  تقديــم   •
احتياجات المقرضين.

بيانــات  • تطويــر نظــام رقمــي يتضمــن قاعــدة 
موحــدة  وإجــراءات  الســوق  حــول  ومعلومــات 

للاكتتاب وإعداد التقارير.

ــة الأجــل يُصــدر  ــدة الثابتــة طويل • وضــع مؤشــر لأســعار الفائ
بشكل مستمر لدعم السوق في تحديد أسعار الفائدة.

•تنويع مصادر التمويل في الشركة 

الإصــدارات  وحجــم  الاســتحقاق  لفتــرات  هيــكل  تطويــر   •
بالتنسيق مع الجهات الحكومية المعنية.

نحــو  المســتثمرين  لجــذب  مؤسســي  تصنيــف  تحقيــق   •
إصدارات الشركة.

الأصولالمطلوبات

• قبــول مجموعــة واســعة مــن المســتثمرين المحلييــن 
والدوليين.

• اعتماد عملات مختلفة.

• تنويــع الإصــدارات مــن خــلال اعتمــاد أنــواع مختلفــة 
مــن الأوراق الماليــة والعمــلات (الصكــوك، والتوريــق، 

وغيرها).
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تطورات السوق المالية
اعتمــدت هيئــة الســوق الماليــة فــي عــام 2018م    

عــددًا مــن الإصاحــات تهــدف إلــى زيــادة التدفقــات الماليــة 

إلــى الاقتصــاد الســعودي. ومــن أبــرز هــذه الإصاحــات تحديــث 

»القواعــد المنظمــة لاســتثمار المؤسســات الماليــة الأجنبيــة 

يلــي:  مــا  تضمــن  والــذي  المدرجــة«،  الأســهم  فــي 

إلغاء شرط موافقة الهيئة على طلب تسجيل المستثمر 	 

الأجنبي.

خفــض الحــد الأدنــى لقيمــة الأصول التي يديرها المســتثمر 	 

الأجنبــي أو يقــوم بحفظها إلى 500 مليــون دولار.

تأهيــل مديــر المحفظــة الأجنبــي والمؤسســات الماليــة 	 

إلــى  الحاجــة  دون  المؤهــل  الأجنبــي  للمســتثمر  التابعــة 

تقديــم طلــب تأهيــل مســتقل.

وتُعــد عمليــة تخفيــف هــذه القواعــد خطــوة أساســية   

لتمكيــن إدراج المملكــة فــي أهــم المؤشــرات العالميــة، ممــا 

ســيؤدي إلــى رفــع مســتوى التدفقــات الماليــة إليهــا. كذلــك 

الماليــة«. التقنيــة  تجربــة  »تصريــح  الهيئــة  اعتمــدت 

التقنيــة  تجربــة  »تصريــح  الهيئــة  اعتمــدت  فقــد   

الماليــة« فــي عــام 2018م وذلــك لرفــع مســتوى الابتــكار 

 2030 فــي الاقتصــاد المحلــي تماشــيًا مــع تطلعــات رؤيــة 

وعلــى وجــه الخصــوص برنامــج تطويــر القطــاع المالــي. وجــاءت 

التــي  التجريبيــة  البيئــة  لمنهجيــة  مشــابهة  الهيئــة  منهجيــة 

المنتجــات  باختبــار  تســمح  والتــي  النقــد  مؤسســة  اتبعتهــا 

والتقنيــات الجديــدة تحــت إشــراف الجهــة التنظيميــة للحــد 

المخاطــر. مــن 

 

وتجــدر الإشــارة إلــى ارتفــاع تذبــذب مؤشــر الســوق   

الرئيســية بنهايــة عــام  2018م. وكمــا هــو موضّــح فــي الفصــل 

الأول، شــهدت الاقتصــادات المتقدمــة موجــات بيــع للأســهم 

بشــكلٍ كبيــر امتــدت إلــى الاقتصــادات الناشــئة. كذلــك تزامــن 

ارتفــاع تذبــذب المؤشــر الرئيســي لســوق الأســهم )تاســي( 

البيانــي  الشــكل  النفــط. ويوضــح  أســعار  تذبــذب  زيــادة  مــع 

1-6 التطــورات فــي مؤشــر الســوق الرئيســية ومؤشــر أســعار 

النفــط ابتــداءً مــن الربــع الأول مــن عــام 2014م، بالإضافــة 

إلــى تذبــذب المؤشــرين لفتــرة 30 يومًــا. وكمــا هــو متوقــع، 

ــا إلــى جنــب  يمكــن ماحظــة تحــرك مؤشــر أســعار النفــط جنبً

مــع مؤشــر الســوق الرئيســية.

الشكل البياني 1-6: مؤشر السوق الرئيسية ومؤشر أسعار النفط

وعلــى الرغــم مــن زيــادة التذبــذب، لــم تكــن موجــات   

بيــع الأســهم فــي المملكــة بنفــس الارتفــاع الملحــوظ فــي 

الــدول الأخــرى. وباتبــاع منهجيــة مشــابهة لتلــك المطبقــة 

ــة نســبة الســعر  فــي الفصــل الأول، والتــي تقــوم علــى مقارن

إلــى الربــح طويلــة الأجــل لمؤشــر الســوق الرئيســية فــي دولــة 

محددة بأحدث نســبة مســجلة، يتضح أن الأســهم الســعودية 

مــا تــزال تتــداول تقريبًــا عنــد حــدود قيمتهــا طويلــة الأجــل 

.)6-2 البيانــي  )الشــكل 

الشكل البياني 2-6: فارق السعر إلى الربح
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مــن  بكثيــر  أدنــى  الأســهم  ســوق  نشــاط  يــزال  مــا   

المســتويات المســجلة فــي عــام 2014م. وعلــى الرغــم مــن 

التحســن النســبي الــذي شــهده المؤشــر خــال عــام 2017م، 

مــا يــزال نشــاط الســوق مــن حيــث القيمــة المتداولــة ثابتًــا عنــد 

مســتويات منخفضــة خــال عــام 2018م )الشــكل البيانــي 6-3(.

الشكل البياني 3-6: مؤشر السوق الرئيسية والقيمة المتداولة

الســوق  لمؤشــر  الســوقية  القيمــة  واســتمرت   

الرئيســية بالارتفــاع فــي عــام 2018م، حيــث بلغــت بنهايــة عــام 

2018م نحــو 1,9 تريليــون ريــال، ممــا يعكــس جزئيًــا ارتفــاع عــدد 

الشــركات المدرجــة خــال العــام. بالإضافــة إلــى ذلــك، زاد عــدد 

الأشــخاص المرخــص لهــم بواقــع 10 أشــخاص ليصــل عددهــم 

الإجمالــي إلــى 96، وارتفــع عــدد الشــركات المدرجــة بواقــع 11 

شــركة ليصــل إلــى 190 شــركة )الشــكل البيانــي 6-4(. 

الشكل البياني 4-6: حجم السوق

0

20

40

60

80

100

120

140

160

1 
بع

ر
2 

بع
ر

3 
بع

ر
4 

بع
ر

1 
بع

ر
2 

بع
ر

3 
بع

ر
4 

بع
ر

2014 2015

1 
بع

ر
2 

بع
ر

3 
بع

ر
4 

بع
ر

2016

1 
بع

ر
2 

بع
ر

3 
بع

ر
4 

بع
ر

2017

1 
بع

ر
2 

بع
ر

3 
بع

ر
4 

بع
ر

2018

القيمة المتداولةمؤشر السوق الرئيسي
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القيمة السوقية لمؤشر السوق 
الرئيسية (محور أيسر)

عدد الأشخاص المرخص لهم - التغير

عدد الشركات المدرجة - التغير

كمــا زاد نشــاط الســوق الماليــة خــال عــام 2018م،   

ويتضــح ذلــك فــي الطــرح الخــاص لحقــوق الملكيــة والديــن 

)باســتثناء الطــروح ذات العاقــة بالحكومــة(، حيث ارتفع الطرح 

الخــاص مــن 106 طرحًــا فــي عــام 2017م إلــى 117 طرحًــا فــي 

عــام 2018م )الشــكل البيانــي 6-5 والشــكل البيانــي 6-6(.

الشكل البياني 6-5: عدد أنشطة السوق المالية

الشكل البياني 6-6: إجمالي قيمة الإصدارات

يبــرر تراجــع عــدد الأســهم المتداولــة المذكــور ســابقًا   

الانخفــاض المســجل فــي القيمــة المتداولــة، ومــا زال عــدد 

الأســهم المتداولــة وقيمتهــا أقــل بكثيــر مــن المتوســط خــال 

الســنوات الماضيــة، حيــث بلغــت قيمــة الأســهم المتداولــة 

فــي عــام 2018م حوالــي 870 مليــار ريــال، أي أدنــى بكثيــر مــن 

القيمــة المســجلة فــي عــام 2014م والبالغــة 2,1 تريليــون 

ريــال )الشــكل البيانــي 6-7(.
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الشكل البياني 7-6: عدد الأسهم المتداولة وقيمتها
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 عدد الأسهم المتداولةقيمة الأسهم المتداولة (محور أيمن)

حــدث تغيــر طفيــف فــي القطاعــات التــي يتركــز فيهــا   

نشــاط التــداول. حيــث شــكّل قطــاع المــواد الأساســية الجــزء 

الأكبــر مــن القيمــة المتداولــة خــال عــام 2018م بنســبة 31 

فــي المئــة، مســجاً بذلــك ارتفاعًــا يعــادل حوالــي 800 نقطــة 

أســاس. وفــي المقابــل، شــهد قطــاع التأميــن تراجعًــا طفيفًــا 

مــن 12 فــي المئــة إلــى 7 فــي المئــة )الشــكل البيانــي 6-8(.

الشكل البياني 8-6: القيمة المتداولة حسب القطاع

لهــم  المرخــص  الأشــخاص  إيــرادات  توزيــع  تغيــر   

بصــورة طفيفــة. فعلــى غــرار عــام 2017م، جــاء الجــزء الأكبــر 

الأصــول.  إدارة  مــن  لهــم  المرخــص  الأشــخاص  إيــرادات  مــن 

وعلــى الرغــم مــن انخفــاض عــدد الصفقــات فــي عــام 2018م، 

فــإن حصــة الإيــرادات مــن أنشــطة التــداول لــم تتغيــر )الشــكل 
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الشكل البياني 9-6: توزيع إيرادات الأشخاص المرخص لهم
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ســجّل صافــي دخــل الأشــخاص المرخــص لهــم ارتفاعًــا   

كبيــرًا خــال عــام 2018م. وعلــى الرغــم مــن الأداء المتواضــع 

نســبيًا للســوق الماليــة، حقــق الأشــخاص المرخــص لهــم أرباحًــا 

ــاح بنســبة  ــر فــي عــام 2018م، حيــث ارتفعــت الأرب أعلــى بكثي

الربحيــة  ارتفــاع  يكــون  وقــد  العــام.  بنهايــة  المئــة  فــي   19

قــد ســاهم فــي زيــادة نســبة كفايــة رأس المــال للأشــخاص 

المرخــص لهــم التــي ارتفعــت مــن 26,9 فــي المئــة إلــى 27,6 

فــي المئــة )الشــكل البيانــي 6-10(. 

الشكل البياني 10-6: صافي دخل الأشخاص المرخص لهم
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ارتفاعًــا  لهــم  المرخــص  الأشــخاص  أصــول  ســجلت   

جيــدًا خــال عــام 2018م، حيــث بلــغ إجمالــي الأصــول 32 مليــار 

ريــال مقابــل 28 مليــار ريــال فــي عــام 2017م. وســجل العائــد 

علــى الأصــول ارتفاعًــا علــى الرغــم مــن الارتفــاع الملحــوظ فــي 

.)6-11 البيانــي  )الشــكل  العــام  خــال  الأصــول 
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تطــورات الســوق الماليــة

الشكل البياني 11-6: أصول الأشخاص المرخص لهم والعائد عليها
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وســجلت معظــم فئــات الأصــول التــي يســتثمر فيهــا   

الأشــخاص المرخــص لهــم انخفاضًــا خــال عــام 2018م، علــى 

كان  وقــد  الاســتثمارات.  قيمــة  إجمالــي  ارتفــاع  مــن  الرغــم 

ارتفــاع الإجمالــي بشــكلٍ كبيــر ناتجًــا عــن ارتفــاع قيمــة الأســهم 

المدرجــة، فــي حيــن شــهدت فئــات الأصــول الأخــرى، مثــل 

بعــام   مقارنــةً  تراجعًــا  والصناديــق،  الديــن  وأدوات  العقــارات 

 .)6-12 البيانــي  )الشــكل  2017م 

الشكل البياني 12-6: استثمارات الأشخاص المرخص لهم في فئات الأصول
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