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 2008 2007 2006 2005 نسب السوق
EPS (  أرباح السهم الواحد)دينار  0.092 0.088 0.087 0.124 

P/E (  القيمة السوقية إلى الأرباح)مرة  16.78 13.59 45.31 26.32 
BV (  القيمة الدفترية للسهم)دينار  1.25 1.20 1.23 1.23 

P/B (  القيمة السوقية إلى الدفترية)مرة  1.23 1.00 3.20 2.65 
DPS (  الأرباح الموزعة للسهم الواحد)دينار  0.07 0.07 0.07 0.08 

 Div. Yield(%)  4.55 5.83 1.78 2.45الأرباح الموزعة إلى سعر السهم 
 2008 2007 2006 2005 معلومات عن السهم :

)دينار(سعر إغلاق خلال عام أدنى وأعلى   1.20 – 3.79  
 3.27 3.94 1.20 1.54 سعر الإغلاق

 JITC رمز الشرآة في بورصة عمان
 %68.7 فأآثر%) 5(ة ملكية آبار المساهمين من رأس المال نسب

 شرآة البنك الإسلامي الأردني للتمويل والاستثمار رئيس مجلس الإدارة
 الدآتور خميس عربي عاشور المدير العام

1982 آانون الأول 4 تاريخ التأسيس  
 2008 2007 2006 2005 النسب المالية :

)مرة(نسبة التداول   3.57 2.14 2.49 2.00 
)مليون دينار(رأس المال العامل   2.54 2.57 2.55 3.13 

)مرة(معدل دوران الموجودات المتداولة   0.98 0.74 0.81 0.92 
%العائد إلى الموجودات   5.95 4.72 5.01 5.77 

 10.09 7.06 7.33 7.34  %المساهمينالعائد إلى حقوق 
%المطلوبات إلى حقوق المساهمين   123.30 155.28 140.85 174.87 
%المطلوبات إلى إجمالي الموجودات   18.90 35.60 29.00 42.81 

):مليون دينار(البنود الرئيسة للميزانية وبيان الدخل   2005 2006 2007 2008 
 0.256 0.288 0.235 0.540  بالصافي-الموجودات الثابتة 

وجودات المتداولةالم  3.53 4.84 4.26 6.27 
 7.32 5.90 6.36 5.24 مجموع الموجودات

 3.14 1.71 2.26 0.990 مجموع المطلوبات المتداولة
 3.14 1.71 2.26 0.990 مجموع المطلوبات

 3.40 3.40 3.40 3.40 رأس المال المكتتب والمدفوع
 4.19 4.19 4.10 4.25 مجموع حقوق المساهمين

ربح الشرآةصافي   0.312 0.300 0.296 0.422 
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  :لمحة عن الشرآة

 القيѧام   وغايتهѧا  آѧشرآة مѧساهمة عامѧة        1982 آѧانون الأول     4تأسست شرآة المرآز الأردنѧي للتجѧارة الدوليѧة فѧي            

بجميع الأعمال التجارية في الأردن والخارج، ومن أهم الأنشطة الرئيѧسية، تجѧارة الѧورق الخѧام، ورق التѧصوير،                    

رة الأجهѧѧزة الكهربائيѧѧة والإليكترونيѧѧة والخطѧѧوط الخلويѧѧة، آمѧѧا وتقѧѧوم بطباعѧѧة الكتѧѧب المدرسѧѧية والمطبوعѧѧات  تجѧѧا

  .التجارية بالإضافة إلى تقديم الخدمات التجارية

 مجمѧع الروضѧة التجѧاري، حيѧث قامѧت الѧشرآة بفѧتح               – ضѧاحية الرشѧيد      -يقع المرآز الرئيسي للشرآة فѧي عمѧان         

تقѧع فѧي منطقѧة      تلك الѧشرآة مطبعѧة       وتم .، بالإضافة إلى وجود فرع أخر في جبل الحسين        فرع لها في نفس المجمع    

  .تلاع العلي بالإضافة إلى مستودعاتها الموجودة في منطقة الرقيم

 موظѧف مѧوزعين علѧى مختلѧف الأفѧرع، وقѧد بلѧغ حجѧم         47 مѧا مقѧداره   2008بلغ عѧدد المѧوظفين حتѧى نهايѧة عѧام        

     . ألف دينار513.8 حوالي 2008ام الاستثمار المالي حتى نهاية ع

  

 :التابعةالشرآات 

 ألѧف   52تعتبر شرآة المرآز الأردني العربي للتجѧارة والاسѧتثمار الѧشرآة التابعѧة والوحيѧدة حيѧث يبلѧغ رأسѧمالها                      

 يجѧري العمѧل حاليѧا    طها حتѧى الآن حيѧث  ، ولѧم تباشѧر الѧشرآة نѧشا    مالهامن رأسѧ % 67دينار، وتمتلك الشرآة الأم 

  . ا في الوقت الحاليتصفيته

  

  :آبار المساهمين ونسبة الأسهم الحرة
 3,400,000 رأس المال

 1,056,772 عدد الأسهم الحرة
 %31 نسبة الأسهم الحرة

  
  2009 تشرين الثاني 02فأآثر حسب تاريخ % 1أسماء المساهمين الذين يملكون 

 (%) النسبة  تصنيف الجنسية اسم المساهم 
 28.353 الأردنية ردنيالأ الإسلاميالبنك 

 17.579 السعودية شرآة البرآة للاستثمار والتنمية صالح عبداالله آامل وشرآاه
 9.84 الأردنية شرآة عمان العامة للصناعة و التسويق

 6.536 الأردنية  المرآزيةالأردنيةالشرآة 
 6.434 الأردنية  للاستثمارات الماليةأملاكشرآة 

 4.412 الأردنية ه للاستثمارات المالية والعقاريةالشرآة العربية الامريكي
 2.607 الأردنية  نقابة المهندسينلأعضاءصندوق التقاعد 

 2.591 الأردنية  لتجارة وصيانة المرآباتالأعلىشرآة الحد 
 2.586 الأردنية فيصل غازي محي الدين البشيتي

 2.255 الأردنية الإسكانالشرآة المهنية للاستثمارات العقارية و 
   1.034 الإماراتية سعيد محمد الرقباني
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   التحليل الأساسي    

العام   ولغاية2005 ما بين للأعوام الأردني للتجارة الدولية لشرآة المرآز من خلال الإطلاع على البيانات المالية

 :يلاحظ ما يلي 2008

 

  قائمة الدخل: أولا

 :المبيعات وتكلفتها 
  )بالدينار الأردني (ت وتكلفتها ونسب النمو فيها يبين المبيعا)1( رقم جدول

 2005 2006 2007 2008 
 5,739,028 3,467,404 3,565,266 3,474,088 المبيعات
 %65.51 %2.74- %2.62 - نسب النمو

 (4,558,095)(2,625,178)(2,656,443)(2,735,691) فة المبيعاتلتك
   %73.63 %1.18- %2.90- - نسب النمو

 

حيѧث بلѧغ   ) 1(آما هو موضح فѧي الجѧدول رقѧم     2007 ولغاية 2005 منذ عام رار واضح في مبيعات الشرآة استق

 هѧو العѧام     2008 الجدول فانه يلاحظ أن عام        متابعة  مليون دينار خلال تلك الفترة، ومن خلال       3.5 معدل المبيعات 

 مليѧون دينѧار بارتفѧاع مقѧداره         5.74 لتѧصل إلѧى    بѧشكل ملحѧوظ    بعѧد أن ارتفعѧت    ،  الأعلى مѧن حيѧث حجѧم المبيعѧات        

65.5%.  

 الحѧسين    جبѧل   مѧن خѧلال أنѧشطتها الرئيѧسية، ويعتبѧر معرضѧي آѧل مѧن                هنالك أآثѧر مѧن مѧصدر لإيѧرادات الѧشرآة          

 فѧي   من مجموع مبيعات الѧشرآة    % 80إلى  % 70والروضة صاحبي أآبر وزن في بند المبيعات ويشكلان ما بين           

 سѧنة،    وأعمѧارهم تزيѧد عѧن الخمѧس عѧشرة          ان فѧي منѧاطق إسѧتراتيجية      ، هذين المعرضين يقعѧ    مجمل أعوام الدراسة  

بѧسياسة البيѧع   أن هѧذه المعѧارض لهѧا زبائنهѧا وشѧهرتها سѧواء تقѧوم الѧشرآة بتѧأجير المعѧارض أو أنهѧا تقѧوم                   بمعنى  

 ولا تقѧوم الѧشرآة بѧشرائها بѧل      مѧن خѧلال بيѧع بѧضائع التجѧار والѧشرآات عѧن طريѧق معѧارض الѧشرآة              برسم البيع 

  . وهذه إحدى الأسباب الهامة التي حافظت على استقرار بند المبيعات. ع أخذ نسبة من الأرباحببيعها م

أما مرآѧز قѧوة مبيعѧات الѧشرآة، فهѧي التنويѧع فѧي الاسѧتثمارات مѧن خѧلال الأنѧشطة الرئيѧسية لهѧا، فهنѧاك مبيعѧات                               

، حيѧث انخفѧضت هѧذه       2007 لىإ 2005من بند المبيعات في الفترة بين       % 11 التي تشكل ما معدله      الورق العادي 

فقѧط،  % 2 وذلك لتحقيق الشرآة خسائر في هذا النوع من الاستثمار مما جعلهѧا تѧستقر عنѧد        2008النسبة في العام    

 بمعѧدل تراآمѧي بلѧغ       2008 ولغايѧة    2005 تراجع مبيعات الѧشرآة للѧورق العѧادي منѧذ عѧام              إلىويعزى الانخفاض   

  .2008 في عام دينار فقط ألف 101  إلى مبيعات بند الورقلتصل% 30
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مѧن  % 5 الѧذي تѧشكل إيراداتѧه مѧا معدلѧه      لقѧص الѧورق  بالإضافة إلѧى تجѧارة الѧورق العѧادي، يوجѧد للѧشرآة مѧشغل         

 ألѧف دينѧار وارتفعѧت بمعѧدل تراآمѧي بلѧغ             213مقѧدار    2005 الإيرادات في عام      بلغت فقدمجمل مبيعات الشرآة،    

  . ألف دينار262.8 إلى 2008لتصل في عام % 5.39

وتمتلѧѧك الѧѧشرآة مطبعѧѧة خاصѧѧة لطباعѧѧة الكتѧѧب المدرسѧѧية حيѧѧث ارتفعѧѧت إيراداتهѧѧا بѧѧشكل ملحѧѧوظ خѧѧلال أعѧѧوام          

حتѧى  % 28 ألف دينار، وارتفعѧت بمعѧدل تراآمѧي بلѧغ     261.8 حوالي 2005الدراسة، فقد بلغت المبيعات في عام    

    . ألف دينار705 لتصل إلى 2008عام 

، هѧذا النѧوع مѧن       طة التشغيلية لدى الشرآة هو قيامهѧا بالخѧدمات التجاريѧة          وأخيرا فان آخر استثمار من ضمن الأنش      

الاسѧѧتثمار لا يوجѧѧد عليѧѧه تكلفѧѧة مѧѧن قبѧѧل الѧѧشرآة بѧѧل إن إيѧѧرادات هѧѧذا النѧѧوع مѧѧن الاسѧѧتثمار يعتبѧѧر إحѧѧدى سياسѧѧات   

% 4.5ات  حيѧث تѧشكل نѧسبتها مѧن مجمѧل المبيعѧ           . الشرآة التي تقوم من خلالها بتوفير سيولة لها آما سيتبين لاحقا          

 ألѧف دينѧار وتѧنخفض بمعѧدل     200 والتѧي بلغѧت حينهѧا       2005 منѧذ عѧام       البنѧد   هѧذا  إيѧرادات على الѧرغم مѧن تراجѧع        

 ألѧѧف 129 حѧѧوالي 2008 حتѧѧى عѧѧام  التѧѧي تقѧѧدمها الѧѧشرآةلتѧѧصل إيѧѧرادات الخѧѧدمات التجاريѧѧة % 10تراآمѧѧي بلѧѧغ 

  .دينار

يѧѧسي فѧѧي ارتفѧѧاع إيراداتهѧѧا خѧѧصوصا فѧѧي عѧѧام   ممѧѧا سѧѧبق أن التنويѧѧع فѧѧي اسѧѧتثمارات الѧѧشرآة هѧѧو الѧѧسبب الرئ نѧѧرى

 حيѧث   على الرغم من تأثر الاقتصاد ونسبة آبيرة مѧن الѧشرآات مѧن تѧداعيات الأزمѧة الاقتѧصادية العالميѧة،               2008

 طبيعة الاستثمارات التѧي تقѧوم       وإنأن أنشطة الشرآة تتطلب سيولة أقل من باقي القطاعات مثل المالي والعقاري،             

بيعة استهلاآية يحتاجها الناس في حياتهم الأساسية بعيدا عن الكماليѧات مثѧل طباعѧة الѧورق           ط  ذات بها الشرآة هي  

  . والأثاثبطاقات الهاتف النقال والأجهزة الاليكترونية الأساسيةآوالكتب المدرسية والخدمات التجارية 

 إيرادات الشرآة والتѧي  أما تكلفة المبيعات، يعتبر معرضي آل من الحسين والروضة صاحبي أآبر نسبة من تكلفة     

 حيѧث يعتبѧر هѧذين المعرضѧين المقѧرين الأساسѧيين لبيѧع بѧضاعة           مѧن مجمѧل تكلفѧة إيراداتهѧا       % 77تشكل ما معدله    

 بالإضѧافة إلѧى بѧضائع الѧشرآات التѧي تقѧوم شѧرآة               الإليكترونيѧة الشرآة التي تتكون بالأساس من الأثاث والأجهزة        

 مليѧون  1.97 التѧي بلغѧت حينهѧا        2005 وقѧد ارتفعѧت التكلفѧة منѧذ عѧام            المرآز الأردني ببيѧع بѧضائعها برسѧم البيѧع،         

 ويعتبѧر هѧذا البنѧد الѧسبب الرئيѧسي فѧي        %.17.9 بمعѧدل تراآمѧي بلѧغ        2008 مليѧون دينѧار فѧي عѧام          3.8دينار إلѧى    

  .ل أعوام الدراسةخلا% 13.6 نسبته ارتفاع بند مجمل تكلفة المبيعات الذي ارتفع بمعدل تراآمي
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  :ح وهامش مجمل الربحمجمل الرب 

 مليѧون دينѧار فѧي      1.2 إلѧى    2005 ألف دينار في عام      738 حيث ارتفع من     هناك نمو في مجمل الربح لدى الشرآة      

 بالرغم من هذا الارتفاع إلا أننا وجدنا عند احتسابنا لهѧامش            ، ولكن %12.7 بمعدل ارتفاع تراآمي بلغ      2008عام  

% 20.6 مѧا مقѧداره   2008المبيعات، حيث بلغت هذه النسبة في عѧام      مجمل الربح انخفاض نسبة مجمل الربح إلى        

ونجѧد أن ذلѧك يعѧزى لѧسببين، أولا أن نѧسبة ارتفѧاع                2006 و   2007في آل من عѧامي      % 25مقارنة مع ما معدله     

تكلفة البضاعة المشتراه والمعروضة في المعارض أآبѧر مѧن نѧسبة ارتفѧاع مبيعاتهѧا، آمѧا أننѧا وجѧدنا أن انخفѧاض                         

 هامش مجمѧل الѧربح لѧديها    ات التجارية التي تقدمها الشرآة هي أحد الأسباب الرئيسية التي تساهم في ارتفاع        الخدم

سѧѧاهم فѧѧي ) آمѧѧا ذآرنѧѧا سѧѧابقا  (2008بѧѧسبب عѧѧدم وجѧѧود تكلفѧѧة لهѧѧذه الخѧѧدمات، وأن انخفѧѧاض هѧѧذا البنѧѧد فѧѧي عѧѧام     

  .انخفاض مجمل الربح لدى الشرآة

  

        :مصاريف الأقسام 
  )بالدينار الأردني ( ونسب النمو فيهامصاريف أقسام عمليات شرآة المرآز الأردني للتجارة الدولية يبين )2( رقم جدول

 2008 2007 2006 2005 القسم
 43,548 41,966 33,707 38,968 مصاريف قسم الورق

 %3.77 %24.50 %13.50- - نسبة النمو
 151,657 129,092 140,609 83,925 مصاريف معرض الروضة

 %17.48 %8.19- %67.54 - نسبة النمو
 15,498 11,275 20,392 19,959 مصاريف المشغل

 %37.45 %44.71- %2.17 - نسبة النمو
 17,554 19,879 16,665 12,446 مصاريف معرض الحسين

 %11.70- %19.29 %33.90 - نسبة النمو
 225,432 140,329 110,408 108,455 مصاريف المطبعة

 %60.65 %27.10 %1.80 - نسبة النمو
 453,689 342,541 321,781 263,753 مجموع المصاريف

   %32.45 %6.45 %22.00 - نسبة النمو
  

يلاحظ ارتفاع مجموع مصاريف أقسام عمليات الشرآة على مدى الأعوام المذآورة،           ) 2(بالنظر إلى الجدول رقم     

حيѧѧث ارتفعѧѧت . مѧѧن مجمѧѧوع مѧѧصاريف الأقѧѧسام% 50وتعتبѧѧر مѧѧصاريف المطبعѧѧة الأآثѧѧر وزنѧѧا وتѧѧشكل مѧѧا نѧѧسبته 

 ، وآان السبب الرئيسي في ارتفاع هѧذا البنѧد بهѧذه النѧسبة    %60وبنسبة بلغت أآثر من     2008ارتفاعا حادا في عام     

 الارتفѧاع الحѧاد فѧي    إلѧى  إضѧافة ، 2007عن عام % 28أجور العاملين والعمل الإضافي بنسبة وهو ارتفاع رواتب  

نѧѧستنتج مѧѧن ذلѧѧك أن الѧѧشرآة قامѧѧت بزيѧѧادة عقѧѧود طباعѧѧة الكتѧѧب المدرسѧѧية  . التجليѧѧدغلفѧѧة ومѧѧصاريف الطباعѧѧة والأ

 .فѧي العѧام نفѧسه     % 72والمطبوعات التجارية حيѧث انعكѧس ذلѧك علѧى إيѧرادات المطبعѧة التѧي أصѧلا زادت بنѧسبة                      

ة خѧسائر الأخѧرى،     وهذه في رأينا إحدى فوائد تنويع الاستثمارات لدى الشرآة التي تساعد أرباح احدها على تغطي              
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 إضѧافة   2008 و   2007في عامي   % 24 بنسبة   أسعاره عالميا آما الخسائر الموجودة في قسم الورق نتيجة ارتفاع         

  %.65إلى ارتفاع تكلفة الورق العادي مقارنة مع تراجع في مبيعات الورق بنسبة 

  

 :المصاريف الإدارية والعمومية 
  )بالدينار الأردني ( ونسب النمو فيهاموميةالمصاريف الإدارية والع يبين )3( رقم جدول

  2005 2006 2007 2008 
 209,287 188,146 171,084 245,905  والعموميةالإداريةالمصاريف 
   %11.24 %9.97 %30.43- - نسبة النمو

     

عѧوام الدراسѧة،    فان بند المصاريف الإدارية والعمومية ارتفع تدريجيا خѧلال أ         ) 3الجدول رقم   (آما هو مبين أعلاه     

آѧان أيѧضا   ) تѧدريجيا (، إلا أن اسѧتخدامنا لكلمѧة   2005وبالرغم من أن المصاريف الإدارية بلغت أقѧصاها فѧي عѧام       

 حѧصلت   فقѧد   ألѧف دينѧار    246 حѧوالي     المѧذآور  فبالنظر إلى ذلك العام بالتحديد الѧذي بلѧغ فيѧه البنѧد            ! 2005منذ عام   

 ألѧف دينѧار، بالإضѧافة    47.5ي قѧضايا وأتعѧاب محامѧاة آلفتهѧا      وهو دخѧول الѧشرآة فѧ       أحداث غير متكررة للشرآة،   

وباسѧتثناء هѧذين   .  ألѧف دينѧار    56 الديون المعدومة التي لم تحصلها الشرآة واعتبѧرت آمѧصاريف عليهѧا بكلفѧة                إلى

  . ألف دينار142.3الحدثين فان بند المصاريف الإدارية والعمومية الاعتيادية بلغت حينها 

 -% 40 مѧا بѧين    والعموميѧة هѧي الرواتѧب والأجѧور التѧي تѧشكل      الإداريѧة بنѧد المѧصاريف    أهم عنصر مؤثر فѧي       إن

من مجموع البند، وتعتبر الرواتب الأجѧور هѧي الѧسبب الرئيѧسي فѧي ارتفѧاع المѧصاريف الإداريѧة للѧشرآة،                     % 50

خѧلال  % 16.7 ألف دينار وارتفعѧت بمعѧدل تراآمѧي بلѧغ            59.3 ما مقداره    2005فقد بلغ مجموع الرواتب في عام       

، وهѧو أمѧر طبيعѧي برأينѧا فѧي ظѧل التѧضخم الحاصѧل            2008 ألف دينѧار نهايѧة عѧام         110أعوام الدراسة لتصل إلى     

ѧѧرة أعѧѧلال فتѧѧة خѧѧنوام الدراسѧѧالرغم مѧѧين بѧѧا بѧѧوا مѧѧشرآة تراوحѧѧوظفين الѧѧدد مѧѧك 49 – 40 أن عѧѧلال تلѧѧف خѧѧموظ 

  .الفترة

  

         :صافي الأرباح وحصة السهم الواحد من الأرباح 
  )بالدينار الأردني ( ونسب النمو فيها وحصة السهم الواحد من الأرباح/ قبل وبعد الضريبة صافي الأرباح يبين )4( رقم لجدو

  2005 2006 2007 2008 
 584,581 425,988 420,476 414,420 صافي الربح  قبل الضريبة والمخصصات

 %37.23 %1.31 %1.46 - نسبة النمو
 422,413 295,664 300,241 312,002 ة والمخصصاتصافي الربح  بعد الضريب

 %42.87 %1.52- %3.77- - نسبة النمو
EPS 0.092 0.088 0.087 0.124   
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 و 2005 في صافي أرباح الشرآة سواء قبل الѧضريبة والمخصѧصات أو بعѧدها خѧلال الفتѧرة مѧا بѧين                   ثبات واضح 

دينѧѧار وهѧѧذا مѧѧن وجهѧѧة  ألѧѧف 8.5ربѧѧاح أآثѧѧر مѧѧن حيѧѧث لѧѧم يتعѧѧدى الانحѧѧراف المعيѧѧاري لمتوسѧѧط صѧѧافي الأ 2007

نظرنا مؤشر ايجابي للشرآة، لأن مقياس الخطورة في تحقيق صافي أرباح للѧشرآة هѧو قليѧل جѧدا، آمѧا وجѧدنا أن                        

سبب ثبات صافي الأرباح هو التنويع في الاستثمارات غير التشغيلية لѧدى الѧشرآة أيѧضا، بمعنѧى أن هنالѧك تنويѧع                       

أسهم الشرآات وامتلاك وبيع الأراضѧي والاسѧتثمارات طويلѧة الأجѧل بهѧدف الاسѧتفادة مѧن         في دخول استثمارات آ   

 حيث تقوم الشرآة بإدارة ثلاث محاور لتحقيق ربح غير تѧشغيلي تعتمѧد نفѧس سياسѧة                  .توزيعات الأرباح المقبوضة  

مما أدى  . رات أخرى الربح التشغيلي وهي تحقيق عوائد الاستثمارات التي تغطي خسائر أو انخفاض عوائد استثما            

  .  دينار خلال تلك الفترة0.09إلى رفع حصة السهم الواحد وثباته عند 

ألѧѧف دينѧѧار جѧѧاءت لѧѧسببين رئيѧѧسيين همѧѧا ارتفѧѧاع     " 422.3" فѧѧان صѧѧافي الأربѧѧاح التاريخيѧѧة   2008أمѧѧا فѧѧي عѧѧام  

المبيعات التي ذآرناها سابقا، والثاني هو تحقيق الشرآة لأرباح المتاجرة فѧي الأسѧهم قبѧل بدايѧة تراجعѧه الحѧاد فѧي                        

 مقارنѧة مѧع    ألѧف دينѧار  225، حيث بلغت أرباح المتاجرة في الأسهم وحدها أآثر مѧن  2008الربع الأخير من عام     

 ѧين     150ط متوسѧرة بѧѧلال الفتѧشرآة خѧѧا الѧار حققتهѧѧف دينѧت   2007 و 2005 ألѧѧشرآة قامѧك أن الѧѧن ذلѧستنتج مѧѧون ،

بѧالتخلص مѧѧن جѧѧزء آبيѧѧر مѧن أسѧѧهم محفظتهѧѧا الѧѧذي تѧزامن مѧѧع الأداء النѧѧشط والايجѧѧابي لبورصѧة عمѧѧان فѧѧي العѧѧام     

 آѧان الأبѧرز فѧي       2008ن عѧام     ألف دينѧار، بمعنѧى أ      22المذآور، إضافة إلى تحقيق أرباح من بيع الأراضي بقيمة          

 ثقلهѧا فѧي     تحقيق الشرآة لأرباح من مبيعاتهѧا التѧشغيلية والمتѧاجرة بالأسѧهم، وهمѧا المحѧورين الѧذين تѧضع الѧشرآة                     

  .تحقيق الأرباح من خلالهما

  

  الميزانية العمومية: ثانيا

 )الموجودات(

    :الذمم المدينة ومعدل دورانها 
  ونسب النمو فيها) مرة(ومعدل دورانها ) بالدينار الأردني(نة والشيكات برسم التحصيل صافي الذمم المدي يبين )5( رقم جدول

  2005 2006 2007 2008 
 4,649,199 2,770,523 2,648,555 1,979,495 ذمم مدينة بالصافي

 978,160 656,976 671,457 610,360 شيكات برسم التحصيل
 5,627,359 3,427,499 3,320,012 2,589,855 المجموع

 %64.18 %3.24 %28.19 - نسب النمو
   1.02 1.01 1.07 1.34 )مرة(معدل دوران الذمم المدينة والشيكات برسم التحصيل 

  

 لمجموع الذمم المدينة والشيكات برسم التحصيل خلال الأعوام المѧذآورة فѧي الجѧدول               إن معدل الارتفاع التراآمي   

دوران هذين البنѧدين اسѧتقر عنѧد المѧرة الواحѧدة فقѧط بخѧلاف عѧامي          ، ووجدنا أيضا أن معدل      %21.4هو  ) 5(رقم  
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، وتجدر الإشارة إلى أن انخفاض معدل دوران الذمم المدينة هو بسبب ارتفاع الذمم المدينة بنѧسبة       2005 و   2006

% 21.4مقارنѧة مѧع     % 13.37أآبر من ارتفѧاع المبيعѧات، حيѧث أن معѧدل ارتفѧاع المبيعѧات التراآمѧي فѧي الفتѧرة                      

، لا نѧستطيع أن نقѧارن معѧدل دوران الѧذمم المدينѧة للѧشرآة مѧع معѧدل دوران القطѧاع الѧذي                   دل ارتفѧاع المبيعѧات    مع

لѧذلك  .  أنѧشطة الѧشرآة الرئيѧسية   تنѧوع تنتمي إليه الشرآة، حيث أن الذمم المدينة للشرآة تتبع أآثر من قطاع بسبب            

واحѧѧدة يعتبѧѧر مؤشѧѧر جيѧѧد بمعنѧѧى أن الѧѧشرآة تقѧѧوم    هѧѧذه النѧѧسبة طالمѧѧا بقيѧѧت أآثѧѧر مѧѧن مѧѧرة    نكتفѧѧي بѧѧالقول أنفإننѧѧا

  . على الأقل آل سنة مرة واحدة فيبتحصيل ذممها المدينة

  

      :البضاعة ومعدل دورانها 
  ونسب النمو فيه) مرة(ومعدل دورانه ) بالدينار الأردني(مجموع البضاعة  يبين )6( رقم جدول

  2005 2006 2007 2008 
 194,631 356,347 518,238 399,365  الورق العاديبضاعة/ بضاعة في المستودعات

 128,298 122,020 155,779 118,223 بضاعة متنوعة/ بضاعة في المعرض
 28,608 5,846 24,324 8,545 بضاعة جاهزة/ بضاعة في المشغل
 10,265 11,298 16,935 9,219 بضاعة في المطبعة/ بضاعة في المشغل

 361,802 495,511 715,276 535,352 البضاعة بالصافيمجموع 
 %26.98- %30.72- %33.61 - نسبة النمو

   12.6 5.3 3.7 5.1 معدل دوران البضاعة
  

 آمѧا هѧو      التي تتنوع بين الورق والأجهزة الإليكترونية والمѧشغل والمطبعѧة           بضاعة الشرآة   أحجام هناك تذبذب في  

ل مѧا   حب أآبѧر وزن فѧي تكلفѧة البѧضاعة والѧذي شѧكّّ             ، ويلاحظ أن الورق العادي هѧو صѧا        )6(مبين في الجدول رقم     

إلى معدل دوران البضاعة، فإننѧا    النظر ، لكن عند  2007 و   2005رة ما بين    من مجموع البند في الفت    % 73معدله  

 بمعنѧى أن الѧشرآة آانѧت تجѧدد بѧضاعتها             مѧرة  12.6حيѧث بلغѧت       2008نجدها قد ارتفعت ارتفاعا حادا في العѧام         

ة مؤشر ايجابي ممتاز خصوصا بعد الارتفѧاع الحѧاد الѧذي شѧهدته، ولكѧن الѧسؤال الѧذي يطѧرح                      آل شهر، هذه النسب   

، علѧى الأغلѧب أن ذلѧك غيѧر ممكѧن فѧي الوقѧت الحѧالي                 المستوى؟   ستتمكن الشرآة من المحافظة على هذا     نفسه هل   

تѧي ذآرناهѧا وعنѧد      ، ونستنتج من خلال المعطيات ال      يختلف عن باقي السنوات    2008حيث آما ذآرنا سابقا أن عام       

ربطها مع الخسارة الناجمة من بيع الورق هѧو أن الѧشرآة آانѧت تبيѧع الѧورق بخѧسارة نتيجѧة ارتفѧاع التكلفѧة عليهѧا                  

 إلѧى والناجمة من ارتفاع سعر الخشب عالميا وهو المصدر الأساسي في صناعة الورق، الأمѧر الѧذي دفѧع الѧشرآة                   

          ѧة عليهѧة العاليѧضاعة ذات التكلفѧا      االتخلص من البѧع مبيعاتهѧن رفѧر عѧض النظѧدل        وتغѧاع معѧي ارتفѧسبب فѧو الѧوه

       . دوران البضاعة
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 : الثابتةالموجودات 
  ونسب النمو فيهما) بالدينار الأردني(الممتلكات والآلات والمعدات والاستهلاك التراآم لها  يبين )7( رقم جدول

  2005 2006 2007 2008 
  256,033  288,414  235,391  540,147 ممتلكات وآلا ومعدات بالصافي

 %11.23- %22.53 %56.42- - نسبة النمو
  455,955  407,047  363,708  309,992 الاستهلاك المتراآم

   %12.02 %11.92 %17.33 - نسبة النمو
  

وية التѧي   يلاحظ أن تذبذب الموجودات الثابتة يعود إلى نسب الاستهلاك الѧسن          ) 7(م  من خلال النظر إلى الجدول رق     

 ألѧف   20 – 14تقوم الشرآة بخصمها، حيث أن مجمل الإضافات السنوية التي تقوم الشرآة بإضافتها تتراوح بѧين                

 الѧسبب    هѧو  وهѧذا  ألѧف دينѧار،      92 إلى تحديث مطبعتها بكلفة       فيها  الذي لجأت الشرآة   2007دينار فقط ما عدا عام      

          ѧستهلك موجوداتهѧدل      في تذبذب هذا البند، حيث أن الشرآة تѧة بمعѧنويا،        50ا الثابتѧار سѧف دينѧسيارات    و ألѧشمل الѧت

والديكورات والتجهيزات المكتبية وأجهزة الكمبيوتر والأثاث بالإضافة إلى المطبعѧة صѧاحبة أآبѧر وزن فѧي نѧسب                   

% 165 مѧا نѧسبته      2008وقد بلغ العائد على الموجودات الثابتة في عѧام          .  ألف دينار  26الاستهلاك السنوي بمعدل    

 1 بقيѧت فѧوق      طالما مؤشر ايجابي    ذا دينار وه  1.65أن آل دينار مستثمر في الأصول الثابتة يحقق للشرآة          بمعنى  

   .دينار

 )المطلوبات(

 :البنك الإسلامي الأردني/ أوراق الدفع 
  )ونسب النمو فيها) بالدينار الأردني(أوراق الدفع (مضاربة الشرآة مع البنك الإسلامي الأردني  يبين )8( رقم جدول

  2005 2006 2007 2008 
 2,060,069 854,911 1,518,806 571,547 أوراق دفع/ الإسلاميالبنك 

   %141.0 %43.7- %165.7 - نسبة النمو
 

 ولا السبب في قيام الشرآة للجوء إليѧه، ولكѧن بعѧد دراسѧتنا لبياناتهѧا الماليѧة            لا يوجد أي إيضاح عن ماهية هذا البند       

بمضاربات مع البنك الإسلامي بنسب عالية، فان ذلك ينعكس على بنѧد          لتي تقوم بها الشرآة     وجدنا أنه في الأعوام ا    

تقريبѧѧѧا، حيѧѧѧث نتوقѧѧѧع أن الѧѧѧشرآة آانѧѧѧت تقѧѧѧوم  ) 8(بѧѧѧضاعة الѧѧѧشرآة بѧѧѧنفس المبѧѧѧالغ الموجѧѧѧودة فѧѧѧي الجѧѧѧدول رقѧѧѧم  

 الѧشرآة فانѧه     بالمضاربات بهدف شراء البضاعة وليس بهدف توفير سيولة اضѧطرارية لأنѧه وعنѧد تحليلنѧا لѧسيولة                 

 وهي قادرة علѧى ممارسѧة أعمالهѧا    يتبين لنا أن الشرآة تقوم بمضاربات مع البنك الإسلامي بهدف استثماري بحت         

  فѧي تقѧديرنا  وبما أن الشرآة لا تتعامل بالفوائد البنكية أخذا أو عطاء فان ذلѧك يجنبهѧا             . دون حتى اللجوء إلى البنوك    

   .   ائدأسعار الفو بتقلبات خاطر تتعلقمن أي م
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 : الذمم الدائنة ومعدل دورانها 
  ونسب النمو فيها) بالدينار الأردني(الذمم الدائنة  يبين )9( رقم جدول
  2005 2006 2007 2008 

 609,429 509,253 339,304 127,758 الذمم الدائنة
 %19.7 %50.1 %165.6 - نسب النمو

   9.42 6.81 10.51 27.19 )مرة(معدل دوران الذمم الدائنة 
  

 ألѧف دينѧار لتѧصل    127.8 حيѧث بلغѧت حينهѧا    2005هناك نمو في الذمم الدائنة لدى الشرآة التي ارتفعت منذ عѧام   

، ويلاحѧѧظ أن معѧѧدل دوران الѧѧذمم الدائنѧѧة أآثѧѧر %48  بلѧѧغ ألѧѧف دينѧѧار بمعѧѧدل تراآمѧѧي609 إلѧѧى 2008نهايѧѧة عѧѧام 

المقارنة هنا لا يعطينا مؤشرا علѧى أن ذلѧك مؤشѧر ايجѧابي       ، ولكن مبدأ    بكثير مقارنة مع معدل دوران الذمم المدينة      

أو سلبي نظرا للاختلاف الكبير في وزن آل من البندين بالنسبة إلى مجموع الموجودات، فقد بلغ معدل نسبة الذمم                   

اوز خلال أعوام الدراسة، مقارنة هذه النسبة للذمم الدائنة فان معدلها لم يتجѧ    % 60المدينة إلى مجموع الموجودات     

  . خلال نفس الفترة% 6أآثر من 

  )حقوق المساهمين والقيمة الدفترية(
  ونسب النمو فيه) بالدينار الأردني(مجموع حقوق المساهمين  يبين )10( رقم جدول

  2005 2006 2007 2008 
 3,400,000 3,400,000 3,400,000 3,400,000  المال المدفوعرأس

 286,603 228,145 185,546 143,499 إجبارياحتياطي 
 58,993- 127,436 86,320 305,803  تقييم الاستثمارلإعادةالمتغير المتراآم 

 560,740 434,785 422,828 402,634 )خسائر مرحلة(أرباح مدورة 
 4,188,350 4,190,366 4,094,694 4,251,936 مجموع حقوق المساهمين

 %0.05- %2.34 %3.70- - نسب النمو
   1.23 1.23 1.20 1.25 القيمة الدفترية

  

 مليѧѧون دينѧѧار، 4 علمѧѧا أن رأسѧѧمالها عنѧѧد التأسѧѧيس آѧѧان 1993 مليѧѧون دينѧѧار منѧѧذ عѧѧام 3.4 بلѧѧغ رأس مѧѧال الѧѧشرآة

وتتخѧѧذ بنѧѧود مجمѧѧوع حقѧѧوق المѧѧساهمين طѧѧابع الثبѧѧات حيѧѧث لѧѧم يتجѧѧاوز معѧѧدل التغيѧѧر فѧѧي مجمѧѧوع البنѧѧود أآثѧѧر مѧѧن  

 الاسѧѧتثمار صѧѧاحب أآبѧѧر وزن فѧѧي تѧѧأثيره علѧѧى حقѧѧوق المѧѧساهمين    ، ويعتبѧѧر التغيѧѧر المتѧѧراآم لإعѧѧادة تقيѧѧيم  0.5%

والقيمة الدفترية نتيجة اعتمѧاد هѧذا البنѧد علѧى ظѧروف خارجѧة عѧن إرادة الѧشرآة وهѧي التقلبѧات التѧي حѧصلت فѧي                

،  على هѧذا البنѧد بحѧسب ارتفѧاع أو انخفѧاض المؤشѧر              وإيجابا مما انعكس سلبا     ،بورصة عمان خلال أعوام الدراسة    

 الѧѧشرآة وارتفѧѧاع   أربѧѧاح، وقѧѧد سѧѧاعد ارتفѧѧاع صѧѧافي  2006بب فѧѧي انخفѧѧاض القيمѧѧة الدفتريѧѧة فѧѧي عѧѧام    وهѧѧو الѧѧس 

 إلى تغطية الخسائر الناجمة عن التغير المتراآم لإعادة تقييم الاسѧتثمار نتيجѧة              2008الاحتياطي الإجباري في عام     

 1.23 عنѧد المѧستوى      ةيمѧة الدفتريѧ   الانخفاض الحاد لمؤشر بورصة عمѧان، وبالتѧالي فقѧد سѧاعد ذلѧك علѧى ثبѧات الق                  

  .دينار
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  2009خلاصة أعمال عام 

 ألف دينار 866 ألف دينار مقارنة مع 550 إلى 2009تراجعت صافي أرباح الشرآة للربع الثالث من عام 

 دينار على 0.16، مما أدى إلى خفض حصة السهم الواحد من الأرباح إلى 2008في نفس الفترة للعام 

وان سبب انخفاض صافي . تحسن الأرباح التشغيلية للشرآةووى مبيعات الشرآة ثبات مستالرغم من 

 آلاف دينار فقط 10.4الأرباح يعود إلى انخفاض أرباح الشرآة في المتاجرة بالأوراق المالية التي بلغت 

وهو الفرق في صافي أرباح  ألف دينار 337 إلى التي وصلت 2008مقارنة مع أرباح نفس الفترة من عام 

 وخصوصا 2009 ارتفاع الأرباح التشغيلية حتى نهاية عام  أن هناك إمكانيةالشرآة في الفترتين، ونعتقد

في الربع الأخير قياسا بأداء الشرآة منذ بداية العام إلا أن الارتفاع سيكون طفيفا مقارنة مع نتائج عام 

ولاته السعرية حتى نهاية العام إضافة إلى توقعاتنا بأن مؤشر بورصة عمان سيبقى ضمن نطاق تدا. 2008

سيكون سببه الفرق في المتاجرة بالأوراق المالية بالإضافة إلى لذلك فان الفرق في صافي أرباح الشرآة 

         .التحسن في الأداء التشغيلي للشرآة

  

 :  والخلاصةالتحليل الفني 
 عام داء سعر سهم الشرآة خلالالبياني يوضح أالرسم 
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درك بѧأن سѧعر   أن نѧ  يمكѧن  ،ارة الدوليѧة ي الرسم البياني لحرآة سهم شѧرآة المرآѧز الأردنѧي للتجѧ           آما هو موضح ف   

  .السهم قد دخل في نطاق سعري هابط طويل المدى

، ولكن الѧسؤال هѧو لمѧاذا؟، فѧي ظѧل رؤيتنѧا وتحليلنѧا فѧان الѧشرآة تقѧوم بتوزيѧع                        في رأينا هذا الانخفاض غير مبرر     

، 2008فѧي عѧام     % 8، بل وقامت بتوزيع أربѧاح نقديѧة بلغѧت           2005ام منذ العام    في آل ع  % 7أرباح نقدية نسبتها    

 1.24 ولغاية يومنا هذا يتداول فѧي نطѧاق سѧعري آبيѧر جѧدا بѧين             2005الغريب في الأمر أن سعر السهم منذ العام         

 1.24ى  دينѧار إلѧѧ 4.20 لغايѧة الآن انخفѧض الѧسعر مѧن     2007 دينѧار، ومنѧذ الربѧع الأخيѧر مѧن عѧѧام      4.20دينѧار و  

وهѧي   (2009عѧن العѧام   % 7لو فرضنا وعلى سبيل المثال أن الشرآة ستقوم بتوزيع أربѧاح نقديѧة مقѧدارها     دينار،

حرآѧѧة الѧѧسهم  إلѧѧى لѧѧو رجعنѧѧا فإننѧѧا) النѧѧسبة التѧѧي يتوقعهѧѧا قѧѧسم الدراسѧѧات والأبحѧѧاث فѧѧي شѧѧرآة المحفظѧѧة الوطنيѧѧة   

 علѧѧى نفѧѧس نѧѧسبة  2006 و 2005ار فѧѧي العѧѧامي  دين1.50ѧѧالتاريخيѧѧة، فѧѧان محѧѧور تداولاتѧѧه آانѧѧت عنѧѧد المѧѧستوى   

 يختلѧѧف عѧѧن بѧѧاقي الأعѧѧوام بمѧѧا يميѧѧزه مѧѧن تقلبѧѧات شѧѧديدة فѧѧي    2009التوزيѧѧع النقѧѧدي، ولكѧѧن جميعنѧѧا يعلѧѧم أن عѧѧام   

وفي ظل عѧدم الثقѧة الموجѧودة فѧي أسѧهم            . الأسواق المحلية والمحيطة والعالمية اثر تداعيات الأزمة المالية العالمية        

أهѧѧلا للثقѧѧة ولربمѧѧا قѧѧد بѧѧدأ      ) فѧѧي الوقѧѧت الحѧѧالي   (حتѧѧى الآن، فѧѧان طبيعѧѧة هѧѧذا الѧѧسهم يعتبѧѧر       الѧѧشرآات المدرجѧѧة  

 الѧشرآة عѧن     إعѧلان  خѧصوصا مѧع ارتفѧاع حجѧم التѧداول عليѧه فѧي الفتѧرة بعѧد                    إليѧه المستثمرون يوجهون أنظѧارهم     

لهبѧѧوطي عنѧѧد هѧѧذه العѧѧام نفѧѧسه وهѧѧو مѧѧا يجعلنѧѧا نتوقѧѧع بѧѧأن سѧѧعر الѧѧسهم سѧѧينهي اتجاهѧѧه ا  نتائجهѧѧا للربѧѧع الثالѧѧث مѧѧن 

  . المستويات بل وسيشهد في تقديرنا زيادة في الطلب عليه في الفترة القادمة

بالرغم من أننا لم نرآز علѧى حرآѧة الѧسهم الفعليѧة إلا أننѧا رأينѧا أن نبѧرز مѧا يѧدور فѧي ذهѧن المѧستثمر قѧد يعطѧي                       و

  . بأسهم حرة آافيةيتمتع لاسهم من تحليل حرآة مؤشرا أدق وأهم 

  

   دينار1.24 دينار، 1.03: دعمحواجز ال

    .دينار 3.28 دينار، 2.61 دينار، 1.83 دينار، 1.50: حواجز المقاومة
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  :15/11/2009 آما في الخدمات القيمة العادلة حسب بعض النسب المالية لقطاع
   الأرباح الموزعة إلى القيمة القيمة السوقية إلى القيمة السوقية إلى

 Div. Yieldالسوقية  P/Bالقيمة الدفترية  P/E) مرة(الأرباح 
 4.274 2.095 21.19 الخدماتقطاع 

 1.84 1.41 8.31 شرآة المرآز الأردني للتجارة الدولية
 3.00 1.97 3.39 )دينار(السعر السوقي العادل حسب آل نسبة 

 2.82 معدل السعر العادل حسب نسب السوق الحالية
   ر السهم في تاريخ الدراسة شهر وسع12حسب الأرباح آخر * 

  
 مع النسب 2009 تشرين الثاني 15تم حساب القيمة العادلة للشرآة حسب النسب المالية للشرآة بتاريخ : تنويه

  .  السوقية لقطاع الخدمات في بورصة عمان
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

إن التحاليѧѧѧل والآراء والمقترحѧѧѧات والتوصѧѧѧيات الѧѧѧواردة فѧѧѧي هѧѧѧذه الدراسѧѧѧة أعѧѧѧدت لغايѧѧѧات استرشѧѧѧادية فقѧѧѧط ولتѧѧѧوفير المعلومѧѧѧات التѧѧѧي تѧѧѧساعد القѧѧѧارئ فѧѧѧي اتخѧѧѧاذ القѧѧѧرار ولѧѧѧيس حثѧѧѧه علѧѧѧى اتخѧѧѧاذ        
علمѧѧѧاً بѧѧان هѧѧѧذه المعلومѧѧات أعѧѧѧدت فѧѧي تѧѧاريخ معѧѧѧين وجѧѧزء منهѧѧѧا قابѧѧل للتغيѧѧѧر       . أو بيѧѧѧع سѧѧهم شѧѧѧرآة معينѧѧة أو جѧѧزء مѧѧѧن محفظѧѧة الأسѧѧѧهم المملوآѧѧة لѧѧѧه أو التѧѧي يѧѧديرها       قѧѧرار معѧѧين يتعلѧѧѧق بѧѧشراء    

ممثلѧѧѧه بѧѧѧرئيس وأعѧѧѧѧضاء   . م.ع.يѧѧѧة م إن شѧѧѧرآة المحفظѧѧѧة الوطنيѧѧѧة لѧѧѧلأوراق المال    . علѧѧѧى ضѧѧѧوء الظѧѧѧروف الاقتѧѧѧصادية الѧѧѧسائدة وظѧѧѧروف بورصѧѧѧة عمѧѧѧان سѧѧѧوق الأوراق الماليѧѧѧة بѧѧѧشكل خѧѧѧاص            
مجلѧѧѧس إدارتهѧѧѧا وموظفيهѧѧѧا بѧѧѧشكل عѧѧѧام لا يتحملѧѧѧون أيѧѧѧة مѧѧѧسؤولية تجѧѧѧاه أي آѧѧѧان مѧѧѧن جѧѧѧراء تقѧѧѧديم هѧѧѧذه المعلومѧѧѧات خѧѧѧصوصاً وان رئѧѧѧيس مجلѧѧѧس إدارة الѧѧѧشرآة وأعѧѧѧضاء مجلѧѧѧس إدارتهѧѧѧا                      

  .هذه الشرآات وقد يمتلكون أسهما في  أعضاء في مجالس إدارة لشرآات مساهمة عامة عديدةموموظفيها ه


