
 

 المملكة العربية السعودية   النشرة الاستثمارية   

ة اليومية                   النشر

كة الأساسيةكات محرالهبوط السعر مقابل  –علم   : هل التراجع مبالغ فيه؟للشر

- أداء منذ بداية العام: |ريال  1089.0السعر المستهدف:  |ريال  776.0آخر سعر:  30.4 % 

ة الأجل: كة علم )علم( بنسبة  تراجع سعر السهم مدفوع بضغوط قصير  بشكل حاد مقارنة  776% منذ بداية العام إلى 30.4انخفض سهم شر
ً
اجعا ريال سعودي، متر

حيث تفاعل السوق مع تراجع الهوامش، وتشوهات توقيت  2025% خلال الفترة نفسها. وقد تسارع البيع بعد نتائج الربع الثالث 12.5بمؤشر تاسي الذي هبط بنسبة 

ي الأساسيات متالإيرادات، والأ
 
 ف
ً
ا كة ثقة. وعلى الرغم من هذا التصحيح العنيف، نعتقد أن هذه الضغوط مؤقتة ولا تعكس تغتر وسطة المدى ثر الأولي لتوحيد نتائج شر

كة  .للشر

ي الرب  ح إل  ضغط الهوامش مؤقت ويرتبط إلى حد كبير بتغير المزي    ج:
 
كان تراجع الهوامش أحد المحركات الرئيسية لمخاوف المستثمرين. حيث انخفض هامش صاف

%. وجاء جزء كبير من هذا التغيير نتيجة تحول في 44.3% من 42.3% قبل عام، كما تراجع هامش الربح الإجمالي إلى 26.6مقارنة ب   2025% في الربع الثالث 22.0

ي الرب  ع الثالث مزي    ج الإيرادات ضمن حل
 
ض الإيرادات المعلنة ف

ّ
 إل الانتقال من دور الوكيل إل الأصيل، مما خف

ً
، إضافة . وأكدت الإدارة أن هذا 2025ول التحول الرقمي

ي الرب  ع الرابع 
 
 من الرب  ع القادم. ، وبالتالي ستعود قابلية مقارنة الإيرادات 2024التعديل بدأ ف

ً
 إل وضعها الطبيعي بدءا

ي  أداء السعر النسب 

 

  إيرادات حلول التحول الرقمي وهامش الرب  ح الإجمالي

 
 

 

كةالمصدر:         ي المالية، البيانات المالية للشر ي الماليةتداول :المصدر                                                        أبحاث العرب    ، أبحاث العرب 
 

ي الأداء  "ثقة"تراجعات 
خف 

ُ
ة التسعة أشهر الأول  :الفعليالمُعلنة ت ا على معنويات السوق. فقد بدت الإيرادات المعلنة للفتر

ً
كة ثقة أيض رت عملية دمج شر

ّ
 2025أث

ا لمرة واحدة قدره  2024أضعف بشكل أساسي لأن عام 
ً
وعير   138شمل مبلغ ات السابقة نتيجة تعديل المعايتر لمشر اف بها للفتر مليون ريال سعودي وإيرادات تم الاعتر

ات، كان من الممكن أن تنمو إيرادات ثقة بنسب . هذه التعديلات ضخت قاعدة العام السابق وشوهت المقارنات. باستبعاد هذه التأثتر % على أساس سنوي. 2.1ة رئيسيير 

ة الدمج  ي دخل ثقة للعام الكامل متوقعة، وأشارت الإ - 2025مليون ريال سعودي خلال التسعة أشهر الأول  99 -وكانت الخسائر المسجلة خلال فتر
 
دارة إل أن صاف

ي أن يصل إل 
ا، إلا  180–170ينبع 

ً
، فإن التحسينات الهيكلية ستستغرق وقت مليون ريال سعودي. وبما أن الغالبية العظم من هيكل تكاليف ثقة يعتمد على الموظفير 

ي مجالات التسويق والرعايات.
 
 أن بعض التوفتر المبكر تحقق بالفعل ف

ي أرباح ثقة )مليون ريال سعودي(
 
 صاف

 

 إيرادات ثقة )مليون ريال سعودي(

 
 

ي المالية، لمستثمريناعرض المصدر:         ي الماليةلمستثمريناعرض  :المصدر                                              أبحاث العرب    ، أبحاث العرب 

-40.0%

-30.0%

-20.0%

-10.0%

0.0%

10.0%

20.0%

N
-2

4

D
-2

4

J-
25

F-
2

5

M
-2

5

A
-2

5

M
-2

5

J-
25

J-
25

A
-2

5

S-
2

5

O
-2

5

N
-2

5
Elm TASI Software & Servicesعلمتاسيقطاع تقنية المعلومات

2102

3152

4255

5469

1,435
1788

33%

46% 45%
47%

51%

49%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

2021 2022 2023 2024 الرب  ع الثالث 

2024من 

الرب  ع الثالث 

2025من 

(مليون ريال سعودي)الإيرادات  (٪)هامش الرب  ح الإجمالي 

1
1

2

1
2

9

1
8

0 1
1

2 4
6

-9
9

-150

-100

-50

0

50

100

150

200

2021 2022 2023 2024

9M24 9M25

-147%

1
5

7
7

1
7

1
0

1
5

7
6

1
6

5
2

1
1

7
4

1
0

5
8

0

500

1000

1500

2000

2021 2022 2023 2024 9M24 9M25

-10%

٣  ,  ٢٠٢٥ديسمير



 

 المملكة العربية السعودية   النشرة الاستثمارية   

 

ي التوسع
 
ي التسعة أشهر الأول  :العمليات الأساسية تظل قوية وتستمر ف

 
كة علم ف قويًا. فقد نمت الإيرادات  2025على الرغم من الضوضاء، ظل الأداء الأساسي لشر

ي قطاعات الأعمال الرقمية، والتعهيد 6.7% على أساس سنوي لتصل إلى 26بنسبة 
 
، والخدمات المهنية. وزاد (BPO) مليار ريال سعودي، مدفوعة بالتوسع الواسع ف

ي الدخل بنسبة  EBIT مليار ريال سعودي، بينما نما كل من 2.8% ليصل إلى 28الرب  ح الإجمالي بنسبة 
 
% على التوالي. وظلت القدرة على توليد النقدية 24% و21وصاف

ي الهوامش الذي % من صافي الدخل. وتبرز هذه الأرق74صحية، حيث وصل التدفق النقدي التشغيلىي إل 
 
اجع ف ام مرونة محفظة علم الرقمية المتنوعة وتؤكد أن التر

 .لوحظ هذا العام ليس هيكليًا

كة علم  :قوة الأعمال المؤجلة تدعم الرؤية لعدة سنوات اف بها على مدى السنوات  4.2يبلغ حجم الأعمال المؤجلة المحدث لشر -3مليار ريال سعودي، وسيتم الاعتر

الجزء الأكت  من الأعمال المؤجلة، وأكدت الإدارة أنها لا تنوي الحد من التعرض لهذا القطاع على الرغم من هوامشه الأقل. فهي  (BPO) القادمة. ويشكل التعهيد 5

اتيجية للنمو تعمّق علاقات العملاء وتعزز استقرار الإيرادات على المدى الطويل. بالإضافة إل ذلك، حصلت علم مؤخرًا ه فرصة استر مليون  275ة على عقد بقيم تعتت 

 .نطاق التعرض عت  القطاعات المرتبطة بالحكومة ريال سعودي لإدارة امتحانات قياس، مما يعزز رؤية الأعمال المؤجلة ويوسع

ي
 
ي التعاف

 
ة على الرغم من دورة الاستثمار  :توجيهات الإدارة تعزز الثقة ف ا كبتر

ً
ي توجيه توقعات لهوامش مستقرة، مشددة على أنها لا تتوقع ضغوط

 
تستمر الإدارة ف

كة  إل الأصيل. كما تتقدمالمستمرة. وأبرزت أن قابلية مقارنة الإيرادات ستعود إل وضعها الطبيعي بدءًا من الرب  ع القادم بسبب اكتمال الانتقال من دور الوكيل  الشر

ي "واصل" و"زوّال"، مما يعزز الرؤية
ي ذلك طلب مياه زمزم( وتحديثات منصبر

 
سُك" )بما ف

ُ
ي تحسينات المنصات الجديدة مثل توسيع خدمات "ن

 
بأن نظام المنتجات يتوسع  ف

 من التباطؤ
ً
 .بدلً

 

شاد مقابل الأداء الفعلىي للتسعة أشهر الأول  2025 يعلم للعام المال استر

 مؤشر متابعة التقدم – 2025

 

ي الماليةلمستثمريناعرض  المصدر:  ، أبحاث العرب 

 

وهو أقل بكثتر من المستويات  ،مرة 26.2مع تداول السهم حاليًا عند مضاعف رب  ح مستقبلىي يبلغ  :تظل التقييمات جذابة مقارنة بتوقعات النمو

لبالغ المستخلصة من مسار نموه، يبدو أن التقييم الحالي منفصل عن قوة علم التشغيلية وإمكانات أرباحها المستقبلية. ويشتر سعرنا المستهدف ا

كة ثقة، % عن المستويات الحالية، مدعوماً برؤية قوية للأعمال ال40.3ريال سعودي إل ارتفاع محتمل بنسبة  1,089 مؤجلة، وتطبيع مساهمة شر

اتيجية علم  ي تنفيذ ركائز استر
 
 .4.0والاستمرار ف

ات توقيت الإيرادات، وتخفيف التأث ة الأجل، وتأثتر ير المرتبط على الرغم من مواجهة علم لأداء أقل من المتوقع منذ بداية العام بسبب الضوضاء قصتر

كة سليمة مليار ريال سعودي، والتوجيه المستقر، وتوسع البصمة  4.2النمو القوي للإيرادات، والأعمال المؤجلة البالغة  .بالاندماج، تظل أساسيات الشر

، نح ي المملكة العربية السعودية كلها تدعم الرؤية القائلة بأن البيع المكثف مؤقت. وبالتالي
 
اتيجية ضمن أجندة التحول الرقمي ف تفظ بموقفنا الاستر

ي تجاه السه  .مالإيجاب 
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نمو الإيرادات هامش الأرباح  التدفق النقدي من العمليات 

ي
 
التشغيلية كنسبة من صاف

الدخل

2025اشهر من 9-النتائج الفعلية  شاد للعام المالي 
2025الاستر
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 خلاء مسؤولية:إ

ي المالية” لا تقدم أي ضمان أو تعهد، صريحًا كان أم  ا إل معلومات يُعتقد أنها موثوقة، إلا أن “العرب 
ً
ضمنيًا، بشأن دقة أو صحة أو اكتمال تم إعداد هذا التقرير استناد

ي ذلك 
 
ر قد ينشأ بأي شكل من الأشكال )بما ف ي هذه هذه المعلومات، كما لا تتحمل أي مسؤولية عن أي خسارة أو صر 

 
نتيجة الإهمال( بسبب أخطاء أو سهو ف

 المعلومات.

ا للبيع
ً
ي اعتباره، نصيحة أو توصية أو عرض

ي المالية” لأغراض معلوماتية فقط، ولا يُعد، ولا ينبع  اء أو  تم إعداد هذا التقرير من قبل “العرب  اك أو الشر أو دعوة للاشتر

ام، ولا يجوز الا ي أي أوراق مالية. كما لا يشكل هذا التقرير أو أي جزء منه أساسًا لأي عقد أو التر 
 
ي هذا السياق. كما أن الآراء أو وجهات النظر الواردة البيع ف

 
عتماد عليه ف

 فيه قابلة للتغيتر دون إشعار مسبق.

م هذا التقرير والمعلومات الواردة فيه لأغراض معلوماتية عامة فقط، ولا يراعي أي أهداف استثمارية أو أوضاع مالية أو احتياجات
َّ
. كما  يُقد خاصة لأي من المتلقير 

 بغرض توجيه المعلومات إل جهة معينة، بل يقتصر على تقديم معلومات عامة غتر مخصصة
ّ
 . أنه لم يُعد

 

 

 


