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1فضلا راجع وثیقة الإخلاء من المسؤولیة في نھایة التقریرإخلاء من المسؤولیة

7,034.7غلاقالإسعر
%2.5تاریخھالتغییر للعام حتى 

220.4)ملیون(متوسط حجم التداول الیومي

رئیسیةمواضیع 

یشھد سوق الأسھم السعودي تطورا تدریجیا لیصبح السوق الرئیسي في 
وقد أدت عدة عوامل منھا المشاركة . منطقة الشرق الأوسط وشمال إفریقیا

الأفراد والإصلاحات التنظیمیة وبروز قطاعات ثمرینمن المستالمتنامیة 
. إلى ارتفاع أحجام التداول كما زادت من عمق السوق، جدیدة

استنتاجات

في مؤشر تداول خلال الأرباحتجاه عائدات توزیعاتایجابیةإن نظرتنا 
ونتوقع أن تقوم بعض القطاعات كقطاع الاسمنت . المدى القریب

عمل توزیعات عالیة مدعومة بالعوامل السكانیة والاتصالات والتجزئة ب
فیتوقع ، أما القطاعات الكبیرة كقطاع البتروكیماویات. المواتیة في المملكة

. لھا أن تحافظ على توزیعات أرباح أسھم جیدة

لدیناالأسھم المفضلة 

%العائد*التوزیعات للسھم الشركة
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%7.07.2اسمنت السعودیة
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الأسھم المفضلة من حیث التوزیعات النقدیة لعام 
2013

أسھم قطاع الأسمنت في المقدمة
آخرجانبببحثالتقریرھذافيقمنافقد، المفضلةالأسھملاختیارالعامالمعیاریمثلالسھمأداءأننجدبینما

شكلایمثلالأرباحتوزیعاتمنالمتحققالدخلإن. جیدةنقدیةتوزیعاتیھالدالتيالأسھمبدراسةذلكوللاستثمار
لمبادئوفقاالرباأوبالفائدةالتعاملفیھایحرمالتي، السعودیةالعربیةالمملكةفيالإیراداتأشكالمنمقبولا

لعالیة ، كقطاعي التجزئة االأرباحومن حیث الأداء ، فقد كان أداء القطاعات ذات توزیعات .الإسلامیةالشریعة
وحلت بعد ھذین القطاعین ، .مؤشر السوق السعودي بھامش كبیر في العام الماضيوالأسمنت أعلى من أداء 

وقد قمنا بتحدید ھذه القطاعات في ھذا التقریر كما قمنا باختیار عدد .قطاعات الاتصالات والبتروكیماویات والطاقة
.توزیعات أرباح أسھم جیدة في المستقبلعلىأن تحافظ، نرى أنھا من المرجح قلیل منھا 

التوزیعاتفان، العالميالاقتصاديالنموتباطؤعنرغما:في سوق تداولمرتفعةتزاللاالنقدیةالتوزیعات
مقارنة% 52(العالمیةالأسھمأسواقبینمنالتوزیعاتأعلىمنتعتبرتداولسوقفيالمتداولةللأسھمالنقدیة

وفي ذات % 3.6إلىالمؤشرتوزیعاتعائدارتفع،2010عاموفي).العالميآيسيإسإملمؤشر% 45سبةبن
.2012عامفيجیدةنقدیةتوزیعاتحققتقدالسعودیةالشركاتأنإلىیشیرمما،الوقت سجل أداء جیدا 

ولعائدالأرباحلتوزیعاتلیلناتحكشفلقد: الأخرىالقطاعاتمنأفضلالمحليالسوقنحوالموجھةالقطاعات
وفرتقد، والتجزئةوالاتصالاتالأسمنتكقطاعاتمعینةقطاعاتھناكأنتداولمؤشرفيالفردیةالقطاعات
إننا). التواليعلى% 57و%62،%77المتوسطفيبلغت(السابقةسنواتالثلاثمدىعلىعالیةأرباحتوزیعات

.المحليالطلبمنمستفیدة،النقدیةللأرباحالموزعةالقطاعاتطلیعةفيتستمرسوفالقطاعاتھذهأننعتقد

قطاعاتأنإلىالمحللینتوقعاتمتوسطیشیر:2013خلالأعلىتوزیعاتتوفر أنیتوقعالكبیرةالقطاعات
على%4.4و%5.3(2013خلالأعلىنقدیةتوزیعاتعائداتتوفرفسوالكبیرةوالبنوكالبتروكیماویات

الاقتصادفيانتعاشأيمنیستفیدأنلھیتوقعدیرصللتمجالامنتجاتھتجدالذيالبتروكیماویاتقطاعإن). لتواليا
لتناقص مخصصات الدیون المشكوك في نتیجةكبیرانمواالبنوكقطاعیشھدأنیتوقع، ذاتھالوقتوفي. العالمي

كلایشھدأننتوقعفإننا،والأرباحللنموالجیدةمستقبلیةالالنظرةومع. المالیة استقرار أوضاعھتحصیلھا ، و
.2013عامخلالأكثرنقدیةتوزیعاتالقطاعین

أنالمھمفمن، الجیدةالمستقبلیةالنظرةعنرغما: جیدةتوزیعاتذاتكشركاتاخترناھاالتيالشركاتعنلمحة
النقدیةالتوزیعاتلاننظرا، الرئیسيوالعاملالمفتاحیمثلیظلالقطاعاتبینمنالأسھماختیارأنإلىھناننوه

فيشركاتعشرأسھمباختیارقمنالقد. الأرباحونموالفردیةللشركاتالمالیةالأوضاعسلامةعلىأیضاتعتمد
التوزیعات،السوقفيالكبیرةالرسملة،الشریعةمعكالتوافقالمعاییرمنمختلفةمجموعةبتطبیقوذلكالمؤشر

تواریخ ستحلوقد اخترنا الأسھم التي .التوزیعاتتكراریةإلىبالإضافةھذا،الأرباحونموالمتواصلةنقدیةال
قبل ننصح المستثمرین بأن یستثمروا في ھذه الأسھم إننا.خلال الشھرین القادمینأرباح أسھمھاتاستحقاق توزیعا

.توزیعات الأرباح مع اقتراب تاریخ الاستحقاقرتفاع قبل وقت مبكر جدا من ذلك، نظرا لأن أسعار الأسھم تمیل للا

، العربیةوالأسمنتالسعودیةوالأسمنتالقصیمإسمنتشركاتباختیارقمنا، الأسمنتقطاعأسھمبینمن: خاتمة
لىعاختیارناوقعالبتروكیماویاتقطاعوفي. جیدةتوزیعاتذاتكأسھم، الجنوبیةالمنطقةأسمنتشركةجانبإلى

قمنابینما، جیدةتوزیعاتذاتكأسھم، وسابكوسافكوالوطنیةوالتصنیعللبتروكیماویاتالصحراءشركاتأسھم
الطلببأنمتفائلونإننا. لكھرباء من قطاع الطاقة والمرافقوالسعودیة لالاتصالاتقطاعمنموبایليباختیار
التي تتأثر بأوضاع النشاط (الدوریةالقطاعاترباحأسیدعمالسعودیةالعربیةالمملكةفيالمتناميالمحلي

، المرتفعةالأرباحتوزیعاتذاتالشركاتأننعتقدفإننا، علیھوبناء. سواءحدعلىالدوریةوغیر)الاقتصادي
.المستقبلفيأعلىتكنلمإن، مماثلةتوزیعاتفيتستمرسوف
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2013توزیعات نقدیة مرتفعة لعام 
الأسھمھذهبینومن. الشریعةمعالمتوافقةالأسھمباختیارقمنا، أولا. مختلفةمعاییربتطبیقالمؤشرمنأسھمعشرةباختیارقمنالقد

ذاتالشركاتلأنوذلك، الأرباحلتوزیعاتتحلیلنالغرضأكثرأوریالملیار4السوقفيرسملتھاتبلغالتيالشركاتاخترنا
ھذهمثلفان، ذلكعلىعلاوة. الصغیرةالرسملةذاتبالشركاتمقارنةالنقدیةالتوزیعاتفيأفضلسجللھاالكبیرةالرسملة

قمنا، أیضاالشركاتھذهبینومن. أرباحھاتوزیعاتزیادةأوعلىالمحافظةمنیمكنھامماجیدةمالیةبأوضاعتحظىالشركات
منشركاتثمانیةبتغطیةفمناوقد. الأخیرةسنواتالثلاثخلالمتزایدبشكلأومنتظمةتوزیعاتتدفعظلتالتيالشركاتباختیار
مدعومةالأسھمھذهأن،أیضاذلكویؤكد. الأرباحتوزیعاتأساسعلىالمفضلةشركاتناقائمةتضمھاالتيشركاتالعشرمجموع
.الأساسیةمقوماتھابتحلیل

قطاعوشركات) شركات4(الأسمنتقطاعشركات، اخترناھاالتيالجیدةالتوزیعاتذاتالشركاتمجموعةعلىوتسیطر
للكھرباء من قطاع ةوالسعودیالاتصالاتقطاعمنموبایليشركةباختیارقمنافقد، ذلكإلىوبالإضافة). شركات4(البتروكیماویات

. بتغطیتھانقومالتيركاتالشخارجمناستخدمناھاالتيالوحیدةالشركةھيالجنوبیةالمنطقةاسمنتشركةإن. الطاقة والمرافق 
.2013لعامالأرباحلتوزیعاتعلیھامتفقتقدیراتاستخدمنافقد، وھكذا

الأسھم المفضلة لاستراتیجیھ التوزیعات النقدیة1شكل   

نمو الأرباحنمو المبیعاتالربح لكل سھمالتوزیع لكل سھم السعر الحالي
تاریخ 

الاستحقاق
المتوقع طریقة التوزیع 20122013E20122013E2012-2013E2012-2013E(ریال)اسم الشركة

مارس-١٣نصف سنوي11.6%11.2%86.3%96.3%7.4%7.5%80.86.07.0اسمنت القصیم
مارس-١٣نصف سنوي0.6%7.5%96.6%97.2%7.2%7.4%97.07.07.3اسمنت السعودیة
مارس-١٣نصف سنوي4.7%10.4%87.4%98.0%6.4%7.0%102.86.57.5اسمنت الجنوبیة
أبریل-١٣نصف سنوي6.3%-7.6%-66.7%61.9%5.8%6.0%51.83.04.5اسمنت العربیة

فبرایر-١٣نصف سنوي1.1%11.6%-98.8%99.9%7.1%7.6%28.32.02.0المتقدمة
أبریل-١٣سنوي13.8%7.7%66.6%75.8%7.0%7.2%28.62.03.0التصنیع

أبریل-١٣نصف سنوي22.5%20.5%63.4%90.1%5.8%7.9%154.39.014.2سافكو
أبریل-١٣نصف سنوي4.5%-9.5%63.6%60.5%5.4%5.6%93.05.07.9سابك

مارس-١٣ربعي15.5%9.0%49.8%49.6%6.1%5.6%73.84.59.0موبایلي
أبریل-١٣سنوي14.2%8.1%98.9%112.9%5.0%5.2%13.90.70.7الكھرباء

نسبة التوزیعات من الأرباحنسبة العائد
2013E

والراجحي المالیة، تداول، بلومبرج: المصدر

:النقدیةالتوزیعاتأساسعلىاخترناھاسھمألأفضلموجزاملخصایليفیماونعرض، ھذا

، إن ھذا العامل. لیس لدیھا خطط لتوسعات كبیرة في الطاقة الإنتاجیة كما تشھد انخفاضا في مستویات المخزون:شركة اسمنت القصیم
وقد ظلت شركة .سوف یضمن أن الشركة سوف تكافئ مساھمیھا بتوزیعات أرباح نقدیة عالیة، مقرونا بربحیة الشركة المستقرة

ونحن نعتقد أن عائد التوزیعات سوف ) 2012في % 100، 2011في % 94(اسمنت القصیم تحافظ باستمرار على توزیعات عالیة 
، 2013ویبلغ عائد توزیعات الأرباح لشركة القصیم بأسعار السوق الحالیة واستنادا للربح الموزع للسھم لعام . 2013مرتفعا في یظل 

.تبر واحدا من أعلى العائداتویع، %7.5حوالي 

الاسمنت للمنطقة الوسطى ومملكة منتجوتوفر الشركة. أحد اللاعبین الرئیسیین في قطاع الاسمنت:شركة الاسمنت السعودیة
4وقد ارتفعت توزیعات أرباح الشركة للسھم الواحد من . إلى جانب بیع مادة الكلنكر لبعض الشركات الأخرى في السوق، البحرین

ومع عدم وجود إنفاق رأسمالي رئیسي مخطط لھ من قبل الشركة خلال عام . 2012ریالات للسھم في 7إلى 2010الات للسھم في ری
.فإنھ یتوقع للشركة أن تحافظ على معدل ربح السھم الموزع الحالي، وتوفر تدفقات نقدیة جیدة، 2013

وقد حققت الشركة نموا في ربح . منت في المملكة العربیة السعودیةواحدة من اكبر شركات الاس:شركة اسمنت المنطقة الجنوبیة
% 5من المتوقع أن یرتفع ربح السھم بنسبة ، ووفقا لمتوسط تقدیرات المحللین. 2012–2011خلال الفترة % 12السھم بلغت نسبتھ 

ریالات في 7مقابل (2013في عام ریالا 6.5وتتوقع ھذه التقدیرات أیضا أن ینخفض ربح السھم الموزع إلى . 2013في عام 
.بأسعار السوق الحالیة% 6.4ویعني ذلك عائد توزیعات أرباح تبلغ نسبتھ ، )2012

الإنشاءاتالسنوات القلیلة الماضیة بدعم من مشاریع حققت نموا ضخما في الإیرادات والأرباح خلال :شركة الاسمنت العربیة
للخسائر غیر التشغیلیة لشركتھا ورغما عن أن أداء الشركة قد تأثر نتیجة . منطقة الغربیةالضخمة والطلب الكبیر على الاسمنت في ال

. ریالات للسھم3عند مستوى 2011فقد حافظت الشركة على معدل ربح سھم موزع مماثل لمعدل ربح السھم لعام ، في الأردنالتابعة 
ویعني ذلك عائد لتوزیعات ، 2013على أساس سنوي في % 17عدل إننا نتوقع أن یسجل ربح السھم الموزع مزیدا من الارتفاع بم

.بسعر السوق الحالي% 6.8الأرباح یبلغ 

ویتوقع أن یرتفع معدل نمو صافي ربحھا بنسبة . ھي شركة تنتج منتجا واحدا ھو البولي بروبلین: الشركة المتقدمة للبتروكیماویات
للبتروكیماویات تدفع توزیعات أرباح بشكل منتظم على مدى الثلاث سنوات فقد ظلت المتقدمة، ورغما عن ذلك. 2013فقط في % 1

فإننا نتوقع أن تظل ، في تركیابروبلینبعد إلغاء مشروع البولي ، ومع اقتران ذلك مع عدم وجود خطط لدى الشركة للتوسع. السابقة
أن یكون معدل توزیعات الأرباح یتوقع، فقا لذلكوو. 2012مقارنة بتوزیعات 2013التوزیعات النقدیة للشركة بدون تغییر لعام 

%.7بعائد توزیعات یبلغ 2013للمتقدمة ھو الأعلى في قطاع البتروكیماویات خلال عام 

تثاني أكسید التیتانیوم وقطاعا(إن نموذج الأعمال لدى شركة التصنیع القائم على تنویع منتجاتھا: شركة التصنیع الوطنیة
والشركة لدیھا تاریخ تشغیلي مستقر ومنتظم حیث . ي إلى تقلیل اعتماد الشركة على قطاع واحد للنمو الاقتصاديیؤد) البتروكیماویات

الخاصة المتطورةمصانعالویتوقع أن یبدأ تشغیل . في السنوات السابقة% 90ظلت مصانعھا تعمل بطاقة تشغیلیة إنتاجیة تزید عن 
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وتساعد الأوضاع . إلى نمو إیرادات الشركةمما یعتبر إضافة 2013التصنیع لإنتاج البتروكیماویات في النصف الثاني من عام بشركة
%.7ویبلغ عائد توزیعات الأرباح لشركة التصنیع حالیا . المالیة الجیدة للتصنیع على عمل توزیعات نقدیة منتظمة

وسیكون البدء في مصنع سافكو الخامس . سابك، سمدة وتحظى بدعم كبیر من شركتھا الأمھي شركة منتجة لمنتج واحد ھو الأ: سافكو
وتشیر تقدیراتنا المتحفظة إلى . سخیةالھاوشركة سافكو معروفة جدا بتوزیعات أرباح. في العام القادم بمثابة عامل محفز إضافي للنمو

الذي تم مؤخرا والتوزیعات % 33.3عد إصدار أسھم المنحة بنسبة ب2013ریالات للسھم لعام 9ستبلغ أن توزیعات أرباح الشركة
%.5.4فإن عائد توزیعات أرباح الأسھم یبلغ ، ونتیجة لذلك. 2012ریالا للسھم في 12السخیة التي بلغت 

فإن سابك ، ى ذلكوبالإضافة إل. واحدة من أكبر شركات البتروكیماویات في العالم وأكثرھا تنوعا في منتجاتھاھيشركة سابك: سابك
ونتوقع أن تتحسن أرباح الشركة كما نتوقع لھا . مما یساعدھا على الاستمرار في ھذا الأداء بصورة منتظمة، تتمتع بأداء تشغیلي قوي

. ررغما عن الظروف غیر المواتیة التي تواجھھا منتجاتھا في المدى القریب فیما یتعلق بالأسعا، أن تتفوق على نظیراتھا في المستقبل
%. 5.4حوالي ، 2013السھم الواحد لعام ربحویبلغ عائد التوزیعات الحالي للشركة حسب تقدیراتنا لتوزیعات

وقد شھدت الشركة نموا مضطردا في أرباحھا . في قطاع الاتصالات السعوديأداءتعتبر موبایلي إحدى الشركات الأعلى : موبایلي
. وقد كافأت موبایلي مستثمریھا بتوزیعات أرباح نقدیة عالیة%). 26ي مركب بلغ بمعدل نمو سنو(السابقة خلال الثلاث سنوات
ویبلغ عائد توزیعات أرباح الأسھم الحالي للشركة . 2012في عام % 10فقد أصدرت الشركة أسھم منحة بنسبة ، وبالإضافة إلى ذلك

بایلي بشكل واضح من سیاستھا القویة لتوزیعات أرباح وقد استفادت مو. 2013استنادا إلى تقدیراتنا لربح السھم الموزع لعام % 6
.2012في عام % 45الأسھم إذ ارتفع سعر السھم بنسبة 

استھلاك الفرد من على اثر ارتفاع 2012أرباحھا لعام سجلت الشركة السعودیة للكھرباء نموا جیدا في :دیة للكھرباءالشركة السعو
ومن المرجح أن تستمر الشركة في تحقیق معدل نموھا الكبیر . كنیةللأغراض الصناعیة والسالكھرباء وكذلك ارتفاع استھلاك الكھرباء 

على أساس سنوي على % 14.2و % 8.1والأرباح معدل نمو الإیراداتحیث بلغ متوسط تقدیرات المحللین ل2013خلال عام 
أما عائد توزیع أرباح . 2013ریال في 0.7س سنوي عند ربح السھم الموزع بدون تغییر على أسانتوقع أن یظل فإنناوعلیھ، . التوالي

%.5الشركة بسعر السوق الحالي، فانھ یبلغ 

تنویھ
من المھم أن نركز ھنا على أن ملفنا الخاص بالأسھم ذات توزیعات الأرباح الجیدة قد تم التوصل إلیھ فقط على أساس المعاییر المالیة 

في تحلیلنا عادة ما نستخدمھاتحلیل المقومات الأساسیة التي استخدمنابینما و. ت الفردیةوعائدات توزیعات الأرباح لبعض الشركا
. بكل واحد من ھذه الأسھمفقد تجاھلنا التصنیف الخاص، لأسھم الشركات
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4ن المسؤولیة في نھایة التقریرفضلا راجع وثیقة الإخلاء مإخلاء من المسؤولیة

الإخلاء من المسئولیة والإفصاح عن معلومات إضافیة لأغراض أبحاث الأسھم 

إخلاء من المسئولیة
" الراجحي المالیة"ذه من قبل شركة الراجحي المالیة أعدت وثیقة البحث ھ

. كة الراجحي المالیةإرسالھا أو الإفصاح عنھا ، كلیا أو جزئیا ، أو بأي شكل أو طریقة ، دون موافقة كتابیة صریحة من شرإعادة
.  جانبكم على عدم إعادة توزیع أو إعادة إرسال أو الإفصاح للآخرین عما تتضمنھ من محتویات وآراء ، واستنتاجات أو معلومات قبل نشر تلك 

.  وقد
بشأن البیانات والمعلومات المقدمة كما أنھا لا تقر بأن المعلومات التي تت) صریحة أو ضمنیة(

رھا كما أنھ لا المعلومات ولا أي رأي وارد في ھذه الوثیقة یشكل عرضا أو دعوة لتقدیم عرض لشراء أو بیع أي أوراق مالیة أو غی.  فوثیقة البحث ھذه إنما تقدم معلومات عامة فقط. غرض محدد
  .

. قةالاستثماریة أو الوضع المالي أو الاحتیاجات المحددة لأي شخص معین قد یستلم ھذه الوثی

الاستثمار في أي أوراق مالیة ، أو استثمار آخر أو أیة استراتیجیات استثمار جرت مناقشتھا ملائمةینبغي للمستثمرین السعي للحصول على المشورة المالیة أو القانونیة أو الضریبیة بشأن مدى 
.  ة بالتوقعات المستقبلیة الوارد في ھذه الوثیقة قد لا تتحققأو التوصیة بھا في ھذه الوثیقة ، وینبغي للمستثمرین  تفھم أن البیانات المتعلق

كما أن التقلبات في أسعار . اضن عرضة للارتفاع أو الانخفمالیة من ھذا النوع أو غیرھا من الاستثمارات ، إن وجد ، قد یتعرض للتقلبات وبأن سعر أو قیمة تلك الأوراق المالیة والاستثمارات یكو
.  وبناء علیھ ، یمكن للمستثمرین أن یحصلوا على عائد یكون أقل من مبلغ رأسمالھم المستثمر أساسا.  الصرف قد یكون لھا آثار سلبیة على قیمة أو ثمن ، أو الدخل المتأتي من استثمارات معینة

) (ھا أو واحد أو أكثر من الشركات الفرعیة التابعة لھا ویجوز أن یكون لشركة الراجحي المالیة أو المسئولین فی

مات  أو .  المشتقات ، أو غیرھا من الأدوات المالیة
وشركة الراجحي المالیة ، بما في ذلك الشركات التابعة .  اریة أو غیرھا من الأعمال من أي شركة من الشركات المذكورة في ھذه الوثیقة من وثائق البحثالسعي لتأمین الخدمات المصرفیة الاستثم

لھا وموظفیھا ، لا تكون مسئولة عن أي أضرار مباشرة أو غیر مباشرة أو أي خسارة أو أضرار  أخرى قد تنشأ ، بصورة مباشرة أو غ
. الوثیقة من وثائق البحث

وشركة الراجحي المالیة لا تتحمل أي مسؤولیة عن تحدیث المعلومات الواردة في ھذه الوثیقة من وثائق .  تخضع ھذه الوثیقة من وثائق البحث وأیة توصیات واردة فیھا للتغییر دون إشعار مسبق
. ولا یجوز تغییر أو استنساخ أو إرسال أو توزیع ھذه الوثیقة من وثائق البحث كلیا أو جزئیا بأي شكل أو بأي وسیلة. البحث

معدة للتوزیع أو لاستخدامھا من قبل أي شخص أو كیان سواء كان مواطنا أو مقیما في أي مكان أو دو
.ةط الترخیص ضمن ذلك البلد أو تلك الولایة القضائیاستخدام ھذه الوثیقة مخالفا للقانون أو یتطلب من شركة الراجحي المالیة أو أي من فروعھا القیام بأي تسجیل أو استیفاء أي شرط من شرو

:الإفصاح عن معلومات إضافیة

شرح نظام التصنیف في شركة الراجحي المالیة .1

: شركات الأخرى غیر الملتزمة بأحكام الشریعة الإسلامیة قلیل من ال

.شھور9-6٪ فوق السعر الحالي للسھم ، ونتوقع أن یصل سعر السھم للمستوى المستھدف خلال أفق زمني بحدود 15سعرنا المستھدف یزید على :  Overweight"زیادة المراكز"

. شھرا9-6٪ فوق سعر السھم الحالي خلال فترة 15٪ دون سعر السھم الحالي و 5السھم عند مستوى یتراوح بین سعرنتوقع أن یستقر:   Neutral"المحافظة على المراكز"

. ھراش9-6٪ دون مستوى السعر الحالي للسھم ، ونتوقع أن یصل سعر السھم إلى المستوى المستھدف خلال فترة 5یكون سعرنا المستھدف أكثر من :  Underweight"تخفیض المراكز"

: تعریفات.2

.وبعبارة أخرى ، فھم یتوقعون أن یصل سعر سھم معین إلى المستوى المستھدف خلال تلك الفترة. شھرا9-6یوصي محللونا باعتماد أفق زمني یتراوح بحدود : Time horizon"الأفق الزمني"

، . تي نقوم بتغطیتھانحن نقدر القیمة العادلة لكل سھم من الأسھم ال: Fair value"القیمة العادلة"
. SoTPأو تحلیل مجموع الأجزاء DCFالأسلوب الذي یستند إلى تحلیل التدفقات النقدیة المخصومة 

. قد یكون ھذا السعر م:  Target price"السعر المستھدف"
وفي مثل ھذه الحالة، نقوم بتحدید سعر مستھدف یختلف عن ا.  احتمال أن یصل سعر سھم من الأسھم إلى القیمة العادلة المحددة ضمن أفقنا الزمني

. دفعتنا للقیام بذلك

.مستوى توقعاتنادون 

للاتصال

شركة الراجحي المالیة
إدارة البحوث
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