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 2009 2008 2007 2006 نسب السوق

 EPS (  أرباح السهم الواحد)1.47 0.90 0.37 0.22دينار 
 P/E (  القيمة السوقية إلى الأرباح)6.14 7.77 15.75 14.65مرة 

 BV (  القيمة الدفترية للسهم)3.35 2.72 1.94 1.69دينار 
 P/B (  القيمة السوقية إلى الدفترية)2.68 2.57 3.01 1.87مرة 

 DPS (  الأرباح الموزعة للسهم الواحد)150 %83 %12 %12دينار% 
% Div. 16.7 %11.9 %2.1 %3.8الموزعة إلى سعر السهم الأرباح% 

  معلومات عن السهم :  
 12.39 - 5.15 )  دينار(أعلى وأدنى سعر إغلاق خلال عام 

 9.00 6.99 5.83 3.15  سعر الإغلاق
 IREL  الشرآة في بورصة عمان رمز

 %73.2  نسبة ملكية آبار المساهمين من رأسمال  
  خريسات محمدعزمي. م رئيس مجلس الإدارة 

 أحمد علي ذينات.م المدير العام 
 1957 تاريخ التأسيس 

  النسب المالية :  
 1.00 1.09 1.15 1.00 ) مرة( نسبة التداول 

 107412- 2580268 3167424 24507 رأس المال العامل 
 0.86 0.80 0.73 0.74 ) مرة( معدل دوران الموجودات 

 5.69 5.01 4.78 5.07 ) مرة(معدل دوران المدينون 
 %5.15 %4.06 %2.95 %2.52 % هامش الربح التشغيلي 
 %4.98 %3.24 %1.59 %1.04 %  العائد على الموجودات 

 %43.70 %33.09 %19.09 %12.74 % العائد على حقوق الملكية 

  دينار) مليون(البنود الرئيسية للميزانية وبيان الدخل 
  90.82             79.93            69.18            64.92             بالصافي-الموجودات الثابتة 

  26.89             31.04            24.09            18.00            الموجودات المتداولة
  117.71           110.97          93.27            82.92            مجموع الموجودات
  104.30           100.09          85.51            76.17            مجموع المطلوبات

  4.00               4.00              4.00              4.00              رأس المال المكتتب والمدفوع
  13.41             10.87            7.75              6.75              مجموع حقوق المساهمين

  5.86               3.60              1.48              0.860            صافي ربح الشرآة
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  :لمحة عن الشرآة
 علѧѧى امتيѧѧاز توليѧѧد ونقѧѧل وتوزيѧѧع  1960 وحѧѧصلت عѧѧام 1957 محافظѧѧة إربѧѧد عѧѧام تأسѧѧست شѧѧرآة آهربѧѧاء

 ألѧѧف 285الطاقѧѧة الكهربائيѧѧة لمحافظѧѧات اربѧѧد وجѧѧرش والمفѧѧرق وعجلѧѧون، هѧѧذا وقѧѧد ارتفѧѧع رأسѧѧمالها مѧѧن        

وتوقفت الشرآة عن توليد الطاقة الكهربائيѧة فѧي عѧام    . دينار/ مليون سهم 4 إلىعند تأسيسها ليصل     دينار/سهم

  وتحويѧل  مع صدور قانون الكهرباء العام وتأسيس سلطة الكهرباء الأردنية، لينحصر عملها على نقѧل              1997

      ѧѧشبكة الوطنيѧѧن الѧѧاء مѧѧن الكهربѧѧا مѧѧستجر حاجتهѧѧبحت تѧѧاء وأصѧѧع الكهربѧѧاء  وتوزيѧѧشرآة الكهربѧѧة لѧѧة الخاص

  .الوطنية

 مليѧѧون 2.5وع  صѧѧناعة المعѧѧدات الكهربائيѧѧة مѧѧن مجمѧѧ  شѧѧرآةدينѧѧار مѧѧن / ألѧѧف حѧѧصة286وتمتلѧѧك الѧѧشرآة 

 .دينار/حصة

 حصѧѧصها فѧѧي الѧѧشرآة  آѧѧإجراء لخصخѧѧصة شѧѧرآة آهربѧѧاء إربѧѧد ببيѧѧع   2008وقامѧѧت الحكومѧѧة خѧѧلال عѧѧام  

  .سهم/ دينار9.836 وبسعر من رأسمالها الى شرآة آهرباء المملكة% 55.4والبالغة 

 شѧѧمال  مدينѧѧة وقريѧѧة فѧѧي 326 مѧѧا مجموعѧѧه 2009ووصѧѧل عѧѧدد المѧѧدن والقѧѧرى التѧѧي تخѧѧدمها الѧѧشرآة عѧѧام   

 الѧى مѧا     2006 عѧام    736مجموعѧه    مѧن مѧا      ة وريفيѧ  ة سѧكني  تارتفع مجمѧوع مѧا تخدمѧه مѧن تجمعѧا          المملكة، و 

  . مجمعا858مجموعه 

 مشاغل تقوم بتصنيع وتزويد آافة مستلزماتها من شبكات وأعمدة ولوحات التوزيع والحوامѧل               الشرآة وتمتلك

  . لآلاتهاصيانةوعمل  الأثاث المكتبي إلى بالإضافةوالمواد الحديدية، هذا 

  :تمتع الشرآة بعدة امتيازات أهمهاتو

وعلѧى أثѧѧره فѧان جميѧѧع مѧѧا   ، 2011 وسѧѧوف ينتهѧي عѧѧام  1960 عѧѧام الѧذي صѧѧدر فѧي  متيѧѧاز الاقѧانون   .1

 .تستورده الشرآة من معدات وآلات معفاة من الرسوم الجمرآية والرسوم الأخرى

 . عام25 ولمدة 2008حصلت على رخصة التوزيع والتزويد بالتجزئة منذ عام  .2

 ذات المرونة الشبه معدومة حيث تعتبѧر سѧلعة ضѧرورية وأساسѧية، وعليѧه         سلعوتعتبر الكهرباء من ال    .3

 والتѧابع لإعѧادة التعرفѧة التѧي          وخاصѧة فѧي الارتفѧاع      فان الطلب عليها لن يتѧأثر فѧي حالѧة تغيѧر الѧسعر             

لѧب علѧى الأجهѧزة التѧي تعمѧل          ، ويمكѧن فѧي هѧذه الحالѧة ان يقѧل الط            تحددها هيئة تنظيم قطاع الكهرباء    

وبالنѧѧسبة الѧѧى . علѧѧى الطاقѧѧة الكهربائيѧѧة وخاصѧѧة الѧѧسلع التѧѧي يوجѧѧد لهѧѧا بѧѧديل مثѧѧل صѧѧوبات الكهربѧѧاء   

رخѧѧصة   فѧѧي علѧѧى امتيѧѧاز طويѧѧل الأجѧѧل وذلѧѧك لحѧѧصولهافѧѧسة المنافѧѧسة فѧѧان الѧѧشرآة لا تواجѧѧه أي منا 

ن المخѧاطر التѧي مѧن الممكѧن     ممѧا يقلѧل مѧ    . عام 25 ولمدة   2008التوزيع والتزويد بالتجزئة منذ عام      

 .أن تتعرض لها الشرآة
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  :قائمة الدخل
  : التشغيليةالإيرادات

  أهم بنود الدخل)1(الجدول رقم 
 2009 2008 2007 2006 البنـــــــــــــــــــــــــــد

 101,683,174 60,972,17667,753,08588,313,576 )مبيعات الطاقة(مجموع الإيرادات التشغيلية 
 96,450,319 59,435,51965,752,31484,724,406 موع التكاليف التشغيليةمج

 5,232,855 3,589,170 2,000,771 1,536,657 إجمالي الربح من النشاطات الرئيسية 
 1,505,260 958,108 - 352,858- إجمالي الربح من النشاطات غير الأساسية 

 %94.85 %95.94 %97.05 %97.48 المبيعات/آلفة المبيعات 
 %5.15 %4.06 %2.95 %2.52 هامش إجمالي الربح
 %5.77 %4.07 %2.18 %1.41 هامش صافي الربح

 1.47 0.9 0.37 0.22 )دينار(حصة السهم من صافي الربح 
 325 307 282 266 )بالألف(عدد المشترآين 

  

 تѧѧشغيلية بѧѧإيرادات  الثѧѧانيلѧѧشق التѧѧشغيلية مѧѧن شѧѧقين، الѧѧشق الأول يتمثѧѧل بمبيعѧѧات الطاقѧѧة وا الإيѧѧراداتتتكѧѧون 

 التيѧѧار إيѧѧصالمѧѧن طبيعѧѧة عملهѧѧا مثѧѧل رسѧѧوم تمديѧѧد، أجѧѧور عѧѧدادات، رسѧѧوم     الѧѧشرآة أخѧѧرى تحѧѧصل عليهѧѧا  

 إجمѧѧاليمѧѧن % 96 التѧѧشغيلية بالѧѧشق الأول الѧѧذي شѧѧكل مѧѧا نѧѧسبته    الإيѧѧراداتالكهربѧѧائي وغيرهѧѧا، وترآѧѧزت  

نلاحѧѧظ أن  )1(طѧѧلاع علѧѧى الجѧѧدول رقѧѧم     التѧѧشغيلية آمتوسѧѧط خѧѧلال سѧѧنوات الدراسѧѧة، وعنѧѧد الا     الإيѧѧرادات

 مليѧون دينѧار عѧام    60.97 التشغيلية قد حققت نمو مستمر خѧلال سѧنوات الدراسѧة فقѧد ارتفعѧت مѧن               الإيرادات

،  ارتفѧاع عѧدد المѧشترآين      إلѧى أولا  ، ويعزى هذا النمѧو      2009 مليون دينار عام     101.68 إلى لتصل   2006

ن شرآة الكهرباء حيث بѧدأت الѧشرآة بѧشراء الطاقѧة الكهربائيѧة منѧذ        الطاقة المشتراة م سعرارتفاع  وثانيا الى   

 دينѧѧار 40.83 إلѧѧى 2008س عѧѧام .و.ك/ دينѧѧار39.53معѧѧدل سѧѧعر الѧѧشراء مѧѧن   ارتفѧѧع وقѧѧد ، 1997عѧѧام 

 ومن الجدير ذآره أنѧه آѧان   .للجمهورارتفاع  سعر البيع ب انعكس في نهاية المطاف مما 2009س عام  .و.ك/

 الأخѧرى التѧي تعمѧل    الأجهѧزة ام أآثر للأجهزة الكهربائية المѧستخدمة للتدفئѧة بѧدلا عѧن            هنالك توجه نحو استخد   

 وهنѧا لا بѧد مѧن الأخѧذ بعѧين            ،2007عن طريق المحروقات وذلك بسبب ارتفاع أسعار المحروقѧات منѧذ عѧام              

لجѧدول رقѧم    مستمر آما هѧو مبѧين فѧي ا        بانخفاضالاعتبار نسبة آلفة المبيعات الى المبيعات والتي يلاحظ أنها          

، وفي نفѧس     آان ارتفاع عدد المشترآين    الإيرادات التشغيلية وهذا يدل على ان السبب الرئيسي وراء نمو         ) 1(

الوقت آما ذآر سابقا فان هذه السلعة من السلع الضرورية وذات المرونة المنخفضة جѧدا، فمѧع ارتفѧاع أعѧداد                     

  . الأسعارارتفاعالطلب عليها حتى في حالة التي تخدمها الشرآة سوف يزداد الامتياز السكان لمنطقة 

  :التكاليف التشغيلية
الطاقѧة المѧشتراة     قيمѧة  مثلѧت قѧد ، و المѧصاريف الاداريѧة والعموميѧة والاسѧتهلاك       تتكون التكاليف التشغيلية مѧن      

توسѧط  مѧن اجمѧالي التكѧاليف التѧشغيلية، وارتفعѧت بѧشكل               مآ% 84حصة الأسد حيث استولت على ما نѧسبته         
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 2007 مليون دينار تقريبا عام      55.1 الى   2006 مليون دينار عام     49.5ل سنوات الدراسة من     مستمر خلا 

مقارنѧة مѧع عѧام    % 29.36 بنѧسبة    2008 عѧام     الارتفѧاع  يواسѧتمرت فѧ   ،  %11.18بة ارتفѧاع بلغѧت      أي بنس 

 الѧѧى لتѧѧصل% 14 فقѧѧد ارتفعѧѧت بنѧѧسبة   2009فѧѧي عѧѧام  و مليѧѧون دينѧѧار،  71.24 مѧѧسجلة مѧѧا قيمتѧѧه   2007

وآان السبب وراء تلك الارتفاعات هي ارتفاع الطلب على الطاقѧة الكهربائيѧة وارتفѧاع                .ليون دينار  م 81.48

  .أسعار الطاقة في آن واحد

 والتي تتعلق بالأنشطة التشغيلية فقد ارتفعت أيضا بشكل مستمر خلال سنوات            المصاريف الادارية والعمومية  

؛ ويعѧѧزى ذلѧѧك 2009 مليѧѧون دينѧѧار عѧѧام 11.41  لتѧѧصل الѧѧى2006 مليѧѧون دينѧѧار عѧѧام 7.98الدراسѧѧة مѧѧن 

 الامѧر الѧذي أدى   2009 موظف عام 1012 الى   2006 موظف عام    998لارتفاع عدد الموظفين لديها من      

 المѧѧصاريف التѧѧي تتعلѧѧق بѧѧالموظفين مثѧѧل التѧѧأمين  هѧѧذا ويتبعهѧѧا2008ع الرواتѧѧب وخاصѧѧة فѧѧي عѧѧام الѧѧى ارتفѧѧا

  .والدورات وغيرها التابعة لعدد الموظفين

 فقѧد ارتفعѧت خѧلال سѧنوات         الهامѧة  التѧشغيلية    البنѧود ما بالنسبة الى استهلاك الموجودات الثابتة والذي يعد من          أ

  وقѧѧد تراوحѧѧت نѧѧسب  2009 مليѧѧون دينѧѧار عѧѧام   3.48 الѧѧى 2006 مليѧѧون دينѧѧار عѧѧام   1.85الدراسѧѧة مѧѧن  

هدت نمѧوا ملحوظѧا     قيمѧة الموجѧودات غيѧر المتداولѧة والتѧي شѧ           ب ولذلك علاقѧة  ،  %33الى  % 2الاستهلاك من   

  .خلال سنوات الدارسة وسوف يتم الحديث عنها بالتفصيل لاحقا

 مليѧون   59.4 مѧن مѧا مجموعѧه        )1( التكاليف التشغيلية آمѧا يلاحѧظ فѧي الجѧدول رقѧم              إجماليوعليه فقد ارتفع    

  .2009 مليون دينار عام 96.4 الى ما قيمته 2006دينار عام 

  :إجمالي الأرباح وهامش إجمالي الأرباح
 2006 مليѧون دينѧار عѧام        1.54حققت الشرآة نموا مستمرا وناجحا في إجمالي أرباحها، حيث ارتفعѧت مѧن              

، ويعزى ذلك بشكل رئيسي الى ارتفاع الإيرادات التѧشغيلية بنѧسبة            2009 مليون دينار عام     5.23لتصل الى   

بح تحѧسنا واضѧحا خѧلال سѧنوات          الر إجماليشهد هامش   أآبر من ارتفاع التكاليف التشغيلية لديها، وعلى أثره         

 إجمѧالي الدارسة وذلك بسبب انخفاض آلفة المبيعات الى المبيعات ومن المتوقع أن يستمر هذا الاتجاه لهѧامش        

  .الأرباح في المستقبل القريب

 التѧشغيلية اعتبѧارا مѧن  شѧهر      الإيѧرادات  النشاطات غير الأساسية والتي تم فصلها عن         إيراداتأما بالنسبة الى    

 وذلك استنادا الѧى منهجيѧة التعرفѧة الѧواردة برخѧصة التوزيѧع والѧصادرة عѧن هيئѧة تنظѧيم قطѧاع                2008 تموز

 2008مقارنѧة مѧع عѧام       % 69 حيث ارتفعѧت بنѧسبة       2009سجلت ارتفاعا ملموسا خلال عام      فقد  الكهرباء،  

  . مليون دينار2.05ته ملتسجل ما قي
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  :صافي الأرباح
 مѧا قيمتѧه   2007ي الأرباح بعد طرح الضريبة والمخصصات عѧام   صاف شرآة آهرباء محافظة اربد وسجلت

، واستمرت الشرآة في تحقيق نمѧوا ملحوظѧا   2006مقارنة مع عام % 72 مليون دينار مرتفعة بنسبة  1.48

 التѧѧشغيلية الأساسѧѧية وغيѧѧر   الإيѧѧرادات بѧѧسبب ارتفѧѧاع  2009 – 2007فѧѧي صѧѧافي أرباحهѧѧا خѧѧلال الأعѧѧوام    

فѧاع  ظة على انخفاض نسبة آلفة المبيعات الى المبيعات الأمر الذي أدى الѧى ارت             الأساسية على حد سواء محاف    

 .)1( آما هو مبينة في الجدول رقѧم         صافي الأرباح في نهاية الأمر وسوف ينعكس على ربحية السهم للشرآة          

الكثافѧة  بѧسبب ارتفѧاع   علѧى الطاقѧة الكهربائيѧة    ومن المتوقع ان ترتفع في المستقبل القريѧب مѧع ارتفѧاع الطلѧب             

 في منطقة الامتياز، حيث تمتѧاز هѧذه المنطقѧة            من جهة أخرى   والنشاط الزراعي والصناعي  من جهة   السكانية  

% 51  مѧا نѧسبته    2009، حيѧث بلغѧت نѧسبة الاسѧتهلاك حѧسب القطѧاع فѧي عѧام                  بانتشار المѧساحات الزراعيѧة    

  .صناعيللاستهلاك ال% 11.95للاستهلاك الزراعي، و% 13.2للاستهلاك الاعتيادي، و

% 11.1وللمفѧѧرق، % 16.2 ولمنطقѧѧة اربѧѧد،% 52.1وقѧѧد بلѧѧغ عѧѧدد المѧѧشترآين حѧѧسب المنطقѧѧة مѧѧا نѧѧسبته   

 ومѧن المعلѧوم أن محافظѧة اربѧد مѧن أآبѧر محافظѧات          والباقي متوزعة بѧين عجلѧون والرمثѧا والكѧورة،          لجرش،

  .المملكة من حيث السكان والمساحة

  :ةالمتداول غيرالموجودات 

 موجودات غير المتداولةال) 2(الجدول رقم 
 2009 2008 2007 2006 )بالمليون دينار(اولة تدالموجودات غير الم

  37.85    32.99    27.74     26.76   صافي القيمة الدفترية للمتلكات والمعدات
  28.33    25.53    23.24     21.52   صافي القيمة الدفترية لموجودات المساهمين

  18.22    16.74    16.49     15.52   دفترية لموجودات فلس الريفصافي القيمة ال
  5.77      4.38      1.42       0.822     الإنشاءتكاليف أعمال تحت 

  0.649    0.287    0.287     0.287   أخرى 
  90.82    79.93    69.18      64.92   الاجمــــــــــــــــــــــــالي

  

% 75 حيѧث شѧكلت مѧا نѧسبته     ر الموجودات غير المتداولة مѧن الموجѧودات الأساسѧية والتѧشغيلية للѧشرآة        تعتب

قѧد شѧهدت   و وهѧي تابعѧة لمѧدى توسѧع نѧشاطها التѧشغيلي، هѧذا               موجѧودات الѧشرآة،    إجماليمن  آمتوسط  تقريبا  

هѧذا وقѧد   ) 2(قѧم  غير المتداولة نموا مستمرا خلال سنوات الدراسة آما هو موضح فѧي الجѧدول ر   الموجودات  

، ويعѧزى   2006تقريبا مقارنة مع عام     % 40ة   مرتفعة بنسب  2009 مليون دينار عام     90.8سجلت ما قيمته    

  .آما ذآر سابقافي منطقة الامتياز ذلك لاتساع النشاط التشغيلي لدى الشرآة خلال سنوات الدراسة 

آبѧر حѧصة مѧن    والتѧي اسѧتحوذت علѧى أ   ومن أهم الموجودات غير المتداولة للشرآة هي الممتلكات والمعѧدات          

عѧدادات والحاسѧب    ومن أهم مكوناتها هي شبكات التوزيѧع الهوائيѧة وال         ،  الموجودات غير المتداولة   تلك   إجمالي
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 مليѧون   37.8 إلى 2006ر عام    مليون دينا  26.7الآلي والمحولات، وارتفعت صافي القيمة الدفترية لها من         

 توسع نشاط الشرآة التشغيلي خѧلال سѧنوات الدراسѧة الأمѧر الѧذي               إلى، ويعود هذا الارتفاع     2009دينار عام   

 الѧѧسنوية بѧѧسبب حاجاتهѧѧا لتلѧѧك التوسѧѧعات   الإضѧѧافات ارتفѧѧاع قيمѧѧة الممتلكѧѧات والمعѧѧدات مѧѧن خѧѧلال    إلѧѧىأدى 

  .ع الطلب على الطاقة الكهربائيةوارتفا

موجѧودات المتعلقѧة بالطاقѧة      أما بالنسبة الى موجودات المساهمين وموجѧودات فلѧس الريѧف فهѧي عبѧارة عѧن ال                 

وجѧѧودات مطلوبѧѧات غيѧѧر الكهربائيѧѧة لمѧѧشاريع يقѧѧوم بهѧѧا المѧѧساهمين أو مѧѧشاريع فلѧѧس الريѧѧف، ويقابѧѧل تلѧѧك الم  

 فمثلا عند يقوم أحد المستهلكين بفتح مشروع معѧين وبحاجѧة          .متداولة والتي سوف يتم شرحها بالتفصيل لاحقا      

الى طاقة آهربائية فان الشرآة تقوم بتزويد وتوصيل الكهرباء لمشروعه لقاء نسبة معينة محددة من قبل هيئة             

الكهرباء يقوم بدفعها ذلك المستهلك، وعلى إثر ذلك تقوم الشرآة بتسجيل مقابل ما يدفعѧه آمطلوبѧات، وآѧذلك                   

  . بالنسبة الى مشاريع فلس الريف والتي تتبناها هيئة تنظيم قطاع الكهرباءالأمر

  :الموجودات المتداولة
 الموجودات المتداولة) 3(الجدول رقم 

 2009 2008 2007 2006 )بالمليون دينار(الموجودات المتداولة 
  4.80      0.968    1.77        0.613   النقد والنقد المعادل

  16.84    18.92    16.35      12.02   مم المدينةمجموع الذ
  5.08      11.06    5.60        5.31     صافي المخزون

  0.172    0.087    0.366      0.062   أخرى 
  26.89    31.04    24.09      18.00   الاجمــــــــــــــــــــــــالي

  
تقريبا من اجمالي الموجودات آمتوسѧط خѧلال سѧنوات الدراسѧة،            % 25 شكلت الموجودات المتداولة ما نسبته    

 مليѧون   24.1 قيمتѧه     مسجلة مѧا   2006مقارنة مع عام    % 33.8 بنسبة   2007وقد ارتفعت قيمتها خلال عام      

لمخѧزون   مليون دينѧار بѧسبب ارتفѧاع بنѧد ا     31 لتصل الى    2008، واستمرت في النمو خلال عام       دينار تقريبا 

% 13.4 فقد شهدت الموجودات المتداولة انخفاضѧا بنѧسبة          2009ذلك العام، أما في عام      بشكل واضح خلال    

تفѧѧاع الواضѧѧح فѧѧي قيمѧѧة النقѧѧد لѧѧديها، ولكѧѧن جѧѧاء ذلѧѧك     مليѧѧون دينѧѧار بѧѧالرغم مѧѧن الار 26.8لة مѧѧا قيمتѧѧه مѧѧسج

  .نفس العامالانخفاض بسبب الانخفاض الملموس الذي شهدته قيمة المخزون خلال 

 دات المتداولѧة علѧى نѧѧسبة الѧسيولة وقѧدرة الѧѧشرآة علѧى الوفѧاء بالتزاماتهѧѧا قѧصيرة الأجѧѧل       وتѧؤثر قيمѧة الموجѧѧو  

 مѧرة، فيمѧا     1.06 مѧن خѧلال تلѧك الموجѧودات، وبلѧغ متوسѧط نѧسبة التѧداول لѧديها                    )عادة ما تكون خѧلال سѧنة      (

 دون  نѧسبيا ييله لأنه يحتاج الѧى فتѧرة أطѧول لتѧس    بلغت نسبة السيولة السريعة والتي نستثني منها قيمة المخزون  

  . مرة آمتوسط خلال سنوات الدراسة0.7 ما قدره تحقيق خسائر وسجلت
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 :الذمم المدينة

                     ѧا ذمѧى وتبعهѧة الأولѧة بالدرجѧدوائر الحكوميѧى الѧا علѧواطنين   ترآزت الذمم المدينة لدى الشرآة في ذممهѧم الم

بارتفاعهѧا المѧستمر خѧلال الفتѧرة        ) 3(ويلاحظ عند الاطلاع على قيمها في الجدول رقم         . ومن ثم ذمم البلديات   

 مليѧѧون دينѧѧار عѧѧام  18.9 مѧѧا قيمتѧѧه إلѧѧى لتѧѧصل 2006 مليѧѧون دينѧѧار عѧѧام  12لترتفѧѧع مѧѧن ) 2006-2008(

 انخفѧاض   إلѧى  مليѧون دينѧار، ويعѧزى ذلѧك          16.8مѧسجلة   % 11 انخفاضا بنسبة    2009، ولتشهد عام    2008

وبشكل عام تѧرتبط قيمѧة الѧذمم المدينѧة          . 2009 عام   والبلديات خلال قيمة الذمم المدينة على الدوائر الحكومية       

، وللوقوف على مدى آفاءة الشرآة في سياسة التحصيل لديها لا بѧد مѧن                الشرآة آما ذآر سابقا    بزيادة مبيعات 

حساب معدل دوران الذمم المدينة للشرآة وحساب مدة التحصيل بناء عليها ومقارنتهѧا فѧي نهايѧة المطѧاف مѧع        

وقѧѧد بلѧѧغ متوسѧѧط معѧѧدل دوران الѧѧذمم المدينѧѧة خѧѧلال  .  معѧѧدل دوران الѧѧذمم الدائنѧѧة عليهѧѧافتѧѧرة الѧѧدفع مѧѧن خѧѧلال

 معدل إلى أما بالنسبة    . يوم تقريبا  70 مرة آما بلغ فترة التحصيل ما مجموعه         5.14سنوات الدراسة ما قدره     

 قادرة على تѧسديد      يوم، أي أن الشرآة    91 مرة وبلغت فترة الدفع      3.95دوران الذمم الدائنة آمتوسط فقد بلغ       

ѧѧا الدائنѧѧصار ذممهѧѧاء مѧѧا أعبѧѧف عليهѧѧا يخفѧѧة، ممѧѧذمم المدينѧѧصيلات الѧѧلال تحѧѧن خѧѧك ة مѧѧة تلѧѧل لتغطيѧѧيف التموي

  .ها في موعدها قبل حساب فوائد عليها بسبب التأخيردالمطلوبات هذا من جهة، ومن جهة أخرى تسدي

  :المخزون
، ربѧاء ضѧغط متوسѧط ومѧنخفض ولѧوزام مѧشترآين            بمѧواد آه   تترآز بشكل رئيسي  التي   وتتمثل قيمة المخزون  

أن ) 3(ويلاحظ عند الاطلاع علѧى قيمتѧه فѧي الجѧدول رقѧم      . والباقي تتوزع بين أثاث ومعدات وآلات وغيرها 

 عѧن المѧستوى الطبيعѧي أو المتوسѧط لقيمѧة المخѧزون فѧي                2008قيمة المخزون قد ارتفعت بѧشكل ملفѧت عѧام           

 مليون دينار وذلѧك بѧسبب ارتفѧاع حاجѧة الѧشرآة مѧن مѧواد آهربѧاء                   11 لتسجل ما قيمته     باقي سنوات الدراسة  

 ومنهѧѧا مѧصنع اسѧѧمنت  2008 و2007 يفѧي ذلѧѧك العѧام لتنفيѧѧذ مѧشاريع آبيѧѧرة قѧد وقعѧѧت اتفاقيتهѧا خѧѧلال عѧام      

ولتعѧود  . المفѧرق /طѧلال التنمويѧة الاقتѧصادية     الراجحي والذي يقع في منطقة المفرق ومنطقة الملك حѧسين بѧن             

  . مليون دينار5.1 الى معدلها الطبيعي خلال سنوات الدراسة وتسجل ما قيمته 2009ام قيمة المخزون ع

 مѧرة آمتوسѧط خѧلال سѧنوات الدراسѧة،           11.34وقد بلغ معدل دوران المخزون خلال فترة الدراسѧة مѧا قѧدره              

يعتبѧر ذلѧك     مѧرة تقريبѧا، و     11وهذا يدل على أن الشرآة تقوم بتدوير مخزونها واستبداله خلال السنة الواحѧدة              

، فقѧѧد بلغѧѧت معѧѧدل دوران المخѧѧزون لѧѧشرآة الكهربѧѧاء الأردنيѧѧة خѧѧلال عѧѧامي      مؤشѧѧر جيѧѧد علѧѧى أداء الѧѧشرآة  

لي مѧѧѧع الأخѧѧѧذ بعѧѧѧين الاعتبѧѧѧار المنѧѧѧاطق   ا مѧѧѧرة علѧѧѧى التѧѧѧو 15.9 مѧѧѧرة، 14.48 مѧѧѧا قيمتѧѧѧه 2009 و2008

 مѧا   ة آهربѧاء اربѧد     لѧشرآ  وقѧد بلѧغ معѧدل الاحتفѧاظ بѧالمخزون         .  شѧرآة علѧى حѧدا      آلوالمحافظات التي تخدمها    

  . يوم تقريبا22 يوم تقريبا، فيما بلغت مدة الاحتفاظ بالمخزون لشرآة آهرباء الأردنية ما مدته 31.8قدره 
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  :المطلوبات غير المتداولة
  غير المتداولةالمطلوبات) 4(الجدول رقم 

 2009 2008 2007 2006 )بالمليون دينار(المطلوبات غير المتداولة 
   -                -             0.094      1.78        لأجلقروض طويلة ا

  28.33       25.53       23.24      21.52      صافي امانات مساهمات مشترآين يقابلها موجودات ثابتة
  18.22       16.74       16.49      15.52      صافي امانات فلس الريف يقابلها موجودات ثابتة

  23.36       8.28         6.56        2.95        مقبوضات أعمال تحت الانشاء
  7.39          21.09       18.20      16.41      مطلوبات أخرى طويلة الأجل

  77.30       71.63       64.59      58.19      الاجمــــــــــــــــــــــــالي
  

 غيѧر المتداولѧة قѧد ارتفعѧت بѧشكل مѧستمر             طلوبѧات بѧأن الم  ) 4( الاطѧلاع علѧى الجѧدول رقѧم          نلاحظ مѧن خѧلال    

 مليѧون   77.3 لتصل الѧى مѧا قيمتѧه         2006 مليون دينار تقريبا عام      58.19خلال سنوات الدراسة لترتفع من      

لوبѧات غيѧر     وهذا يعود بطبيعة الحال الى ارتفاع الموجودات غير المتداولة حيث قابلها مط2009دينار عام  

فѧѧي مѧѧساهمات المѧѧشترآين وفلѧѧس الريѧѧف، آمѧѧا ذآѧѧر سѧѧابقا تحѧѧت بنѧѧد       متداولѧѧة بѧѧنفس القيمѧѧة آمѧѧا هѧѧو الحѧѧال     

، وآѧذلك الأمѧر بالنѧسبة    رتفѧاع مقبوضѧات أعمѧال تحѧت الانѧشاء      هذا بالاضافة الى ا الموجودات غير المتداولة،  

ينѧات مѧشترآين ومخѧصص تعѧويض        الى المطلوبات الأخرى طويلة الأجل والتي تتكون بشكل رئيسي مѧن تأم           

 ومن الجدير ذآѧره أن الموجѧودات غيѧر المتداولѧة قѧد ارتفعѧت                .ترك الخدمة ومن فائض مساهمات المشترآين     

قابلها نمو في المطلوبѧات غيѧر المتداولѧة بنѧسبة تراآميѧة بلغѧت          % 35.7خلال سنوات الدراسة تراآميا بنسبة      

تهѧا علѧى الأمѧد    وبامطل ارتفѧاع  وجوداتها بنسبة أعلى مѧن ، وهذا يدل على أن الشرآة تحقق نمو في م      29.8%

  . من ناحية تغطية التزاماتها ومن ناحية التمويل من جهة أخرىإيجاباالطويل مما يؤثر 

  :المطلوبات المتداولة
منهѧѧا % 86.4تتكѧѧون المطلوبѧѧات المتداولѧѧة للѧѧشرآة بѧѧشكل رئيѧѧسي مѧѧن الѧѧذمم الدائنѧѧة والتѧѧي شѧѧكلت مѧѧا نѧѧسبته  

 وبنѧد البنѧوك      القѧروض والمطلوبѧات الأخѧرى قѧصيرة الأجѧل          إلى بالإضافةهذا  وات الدراسة،   آمعدل خلال سن  

تقريبѧѧا مѧѧسجلة مѧѧا قيمتѧѧه % 16.4 بنѧѧسبة 2007الدائنѧѧة، وقѧѧد ارتفعѧѧت قيمѧѧة المطلوبѧѧات المتداولѧѧة خѧѧلال عѧѧام 

ندي البنوك وظهور ب% 16.4 ارتفاع الذمم الدائنة بنسبة إلى مليون دينار؛ ويعود ذلك بشكل أساسي   20.92

 ألف دينار على التوالي، وواصلت المطلوبات 300 ألف، 898الدائنة وأمانات شيكات برسم التحصيل بقيمة     

 مليѧѧون دينѧѧار إثѧѧر الارتفѧѧاع الواضѧѧح فѧѧي الѧѧذمم 28.46 مѧѧا قيمتѧѧه إلѧѧى لتѧѧصل 2008المتداولѧѧة ارتفاعهѧѧا عѧѧام 

 مليѧون  2.39تقريبѧا مѧسجلة مѧا قيمتѧه     % 166 خلال العام، وارتفاع البنوك الدائنة بنسبة% 31الدائنة بنسبة  

معظѧѧم حѧѧسابها فѧѧي البنѧѧوك الدائنѧѧة هѧѧذا بالإضѧѧافة الѧѧى    بتѧѧسديد2009 وقامѧѧت الѧѧشرآة خѧѧلال عѧѧام هѧѧذا. دينѧѧار
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فѧي ذلѧك العѧام وتѧسجل مѧا      % 5.15 بنѧسبة     المطلوبѧات المتداولѧة     قيمѧة   بѧذلك  القروض قصيرة الأجل لتنخفض   

  . مليون دينار26.99قيمته 

  :ئنةالذمم الدا
 الذمم الدائنة) 5(الجدول رقم 

 2009 2008 2007 2006 الذمم الدائنة 
  0.531       0.507       0.112      0.107      ضريبة اضافية برسم التحصيل

  1.32          0.83         1.64        0.82        رسوم نفايات للبلديات برسم التحصيل
  13.41       11.81       8.94        8.18        مشتريات طاقة/ ة شرآة الكهرباء الوطني

  3.70          3.70         3.70        3.68        فوائد تأخير تسديد مشتريات طاقة/ شرآة الكهرباء الوطنية 
  0.97          0.91         0.78        0.97        رسم التلفزيون/وزارة المالية

  0.84          1.55         1.83        0.90        ذمم فلس الريف الدائنة
  3.08          4.51         1.17        0.95        ذمم دائنة متفرقة أخرى

  23.85       23.82       18.17      15.61      الاجمــــــــــــــــــــــــالي
  

مѧشترياتها مѧن الطاقѧة مѧن شѧرآة          علѧى   نѧة ترآѧزت     دائنلاحظ بѧأن الѧذمم ال     ) 5(على الجدول رقم    عند الاطلاع   

الكهرباء الوطنية ومن فوائد تأخير تسديد تلѧك المѧشتريات، وآمѧا نلاحѧظ النمѧو المѧستمر فѧي بنѧد الѧذمم الدائنѧة                          

تقريبѧا  % 86ل مѧا نѧسبته   آما ذآر سابقا فان الѧذمم الدائنѧة تѧشك      خلال سنوات الدراسة آما مبين في الجدول، و       

 المطلوبات المتداولة، وعليه فان أي ارتفاع او انخفاض فيها سوف يؤثر بشكل ملحѧوظ علѧى قيمѧة    إجماليمن  

 قѧصيرة   االتزاماتهѧ  تѧسديد    بإمكانهѧا وبالرغم مѧن هѧذا النمѧو المѧستمر الا ان الѧشرآة              . ذلك النوع من المطلوبات   

 يѧوم   70 وآمѧا تѧم ذآѧره سѧابقا فقѧد بلغѧت فتѧرة التحѧصيل لѧديها                    الأجل من خلال تحѧصيل الѧذمم المدنيѧة لѧديها،          

  . يوم، مما قد يوفر على الشرآة مصاريف التمويل لتغطية الالتزامات قصيرة الأجل91قابلها فترة الدفع 

  :حقوق المساهمين
مقارنة مѧع   % 14.8 بنسبة   2007سجلت الشرآة نموا مستمرا في حقوق المساهمين، حيث ارتفعت في عام            

 مليون دينار بسبب زيادة آل من الاحتياطي الاجباري والاختيѧاري ، هѧذا           7.75 مسجلة ما قيمته     2006م  عا

 ألѧف  25 ألѧف دينѧار قابلهѧا مѧا مجموعѧه      505 الى ارتفاع الأرباح المدورة في ذلك العام لتصل الى       بالإضافة

حقѧѧوق المѧѧساهمين مѧѧن    فقѧѧد ارتفعѧѧت  )2009 – 2008(، أمѧѧا بالنѧѧسبة الѧѧى الفتѧѧرة    2006دينѧѧار فقѧѧط عѧѧام   

 وذلك بسبب النمو الملحوظ في الأربѧاح  2009 مليون دينار عام 13.4 الى 2008مليون دينار عام   10.87

  .2009 مليون دينار عام 6.16 الى 2008 عام  مليون دينار3.6المدورة خلال تلك الفترة فقد ارتفعت من 

  .ى تحسن القيمة الدفترية للسهم الوهذا النمو في حقوق المساهمين سوف يعود بطبيعة الحال
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اما من جهة العائد على حقوق المساهمين فنلاحظ ارتفاعه الملحوظ خѧلال سѧنوات الدراسѧة والѧذي ارتفѧع مѧن                      

لتزامن ، فقد حافظѧت الѧشرآة علѧى نمѧو أرباحهѧا بѧا             2009عام  % 43.7 إلى 2006عام  % 12.7ما نسبته   

  .الطويلو  المتوسطلمستثمرين وخاصة في الأجلمع النمو في حقوق الملكية، وهذا ما يطلبه معظم ا

  

  :التحليل الفني

  
  

من خلال الاطلاع على الرسم البياني لѧسهم شѧرآة آهربѧاء اربѧد خѧلال ثѧلاث أعѧوام نجѧد ان الѧسهم قѧد ارتفѧع                     

 دينѧار، مѧدعوما     3.37 عنѧد مѧستوى      2007ارتفاعا حادا من ادنى مѧستوى وصѧل اليѧه الѧسهم فѧي شѧهر ايѧار                   

 5.83 عنѧد مѧستوى    فѧي شѧهر تمѧوز    2007ي نسبيا، وليصل الى أعلى مستوى له خلال عام          بحجم تداول قو  

 حيث افتتح السهم على سعر معوم وأغلق فѧي  2008 وليتم بعدها تعليق التداول بالسهم الى شهر تموز         دينار،

 5.5  وبعѧѧدها أخѧѧذ بالتذبѧѧذب آخѧѧذا الاتجѧѧاه الهبѧѧوطي ليѧѧصل الѧѧى مѧѧستويات، دينѧѧار9.65تاريخѧѧه عنѧѧد مѧѧستوى 

 بالصعود التدريجي ليصل السهم الѧى أعلѧى مѧستوى لѧه            ليأخذ بعد ذلك  و،  2008دينار في شهر تشرين الثاني      

 ومن الجدير ذآره أن آل من حجم التداول وعѧدد الأسѧهم            . دينار 12.39 عند مستوى    2010في شهر نيسان    

 ألѧف سѧهم عѧѧام   129ولѧة مѧن   ، فقѧد ارتفعѧت عѧدد الأسѧѧهم المتدا   2007المتداولѧة فѧي ارتفѧاع مѧستمر منѧѧذ عѧام      

 مليѧون دينѧار     1.32 الى   2007 ألف دينار  580 من، مرتفعة قيمتها    2009 ألف سهم عام     169 الى   2007

تقريبѧѧا مѧѧن % 26.84 مليѧѧون سѧѧهم أي مѧѧا نѧѧسبته 1.06 هѧѧذا وتبلѧѧغ الأسѧѧهم الحѧѧرة مѧѧا مجموعѧѧه .2009عѧѧام 

  .رأسمال الشرآة
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 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
ئ إن التحاليѧѧѧل والآراء والمقترحѧѧѧات والتوصѧѧѧيات الѧѧѧواردة فѧѧѧي هѧѧѧذه الدراسѧѧѧة أعѧѧѧدت لغايѧѧѧات استرشѧѧѧادية فقѧѧѧط ولتѧѧѧوفير المعلومѧѧѧات التѧѧѧي تѧѧѧساعد القѧѧѧار        

فѧѧѧي اتخѧѧѧاذ القѧѧѧرار ولѧѧѧيس حثѧѧѧه علѧѧѧى اتخѧѧѧاذ قѧѧѧرار معѧѧѧين يتعلѧѧѧق بѧѧѧشراء أو بيѧѧѧع سѧѧѧهم شѧѧѧرآة معينѧѧѧة أو جѧѧѧزء مѧѧѧن محفظѧѧѧة الأسѧѧѧهم المملوآѧѧѧة لѧѧѧه أو التѧѧѧي     
علمѧѧѧاً بѧѧѧان هѧѧѧذه المعلومѧѧѧات أعѧѧѧدت فѧѧѧي تѧѧѧاريخ معѧѧѧين وجѧѧѧزء منهѧѧѧا قابѧѧѧل للتغيѧѧѧر علѧѧѧى ضѧѧѧوء الظѧѧѧروف الاقتѧѧѧصادية الѧѧѧسائدة وظѧѧѧروف بورصѧѧѧة   . يѧѧѧديرها

ممثلѧѧѧѧه بѧѧѧѧرئيس وأعѧѧѧѧضاء مجلѧѧѧѧس إدارتهѧѧѧѧا     . م.ع.إن شѧѧѧѧرآة المحفظѧѧѧѧة الوطنيѧѧѧѧة لѧѧѧѧلأوراق الماليѧѧѧѧة م    . راق الماليѧѧѧѧة بѧѧѧѧشكل خѧѧѧѧاص  عمѧѧѧѧان سѧѧѧѧوق الأو 
وموظفيهѧѧѧѧا بѧѧѧѧشكل عѧѧѧѧام لا يتحملѧѧѧѧون أيѧѧѧѧة مѧѧѧѧسؤولية تجѧѧѧѧاه أي آѧѧѧѧان مѧѧѧѧن جѧѧѧѧراء تقѧѧѧѧديم هѧѧѧѧذه المعلومѧѧѧѧات خѧѧѧѧصوصاً وان رئѧѧѧѧيس مجلѧѧѧѧس إدارة الѧѧѧѧشرآة    

  . وقد يمتلكون أسهما في هذه الشرآات مجالس إدارة لشرآات مساهمة عامة عديدة أعضاء فيموموظفيها هوأعضاء مجلس إدارتها 
 


