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 2009 2008 2007 2006 السيولة
 2.08 2.06 2.29 2.94 )مرة(نسبة التداول 

 1.09 0.96 1.03 1.22 )مرة(النسبة السريعة 
 3.10 3.30 3.41 3.17 )مليون دينار(راس المال العامل 

     النشاط
 2.55 2.48 2.74 1.92 )مرة(دوران المخزون 

 2.67 3.19 3.79 2.84 )مرة(دوران الذمم المدينة 
 5.16 4.82 5.74 4.93 )مرة(دوران الذمم الدائنة 
 0.74 0.77 0.87 0.62 )مرة(دوران الموجودات 

 1.22 1.26 1.42 0.99 )مرة(دوران الموجودات المتداولة 
     الربحية

 3.37 4.45 6.86 9.97 %هامش الربح قبل الضريبة 
 3.12 4.07 6.30 9.68 %هامش الربح بعد الضريبة 

 2.32 3.12 5.48 6.03 %العائد على الموجودات 
 3.47 4.78 7.71 7.67 %العائد الى حقوق المساهمين 

     معلومات عن السهم
 0.86 - 0.56 )دينار(أدنى وأعلى سعر إغلاق خلال عام 

 0.61 0.65 1.22 1.20 سعر الإغلاق
 AEIN رمز الشرآة في بورصة عمان

 %65.60 فأآثر%) 1(اهمين من رأس المال نسبة ملكية آبار المس
 ميشيل الصايغ رئيس مجلس الإدارة

 محمد القيسي المدير العام
 1983 تاريخ التأسيس

     الرافعة المالية
 3.60 7.50 12.76 - %القروض طويلة الاجل الى حقوق المساهمين 

 45.96 53.06 53.18 27.17 %المطلوبات الى مجموع الموجودات 
 145.96 153.06 153.18 127.17 %وجودات الى حقوق المساهمين الم

 45.96 53.06 53.18 27.17 %المطلوبات الى حقوق المساهمين 
     تقييم السوق

 0.61 0.65 1.22 1.20 )دينار(القيمة السوقية 
 EPS 0.08 0.08 0.05 0.04) دينار(ارباح السهم الواحد 

 P/E 15.58 15.84 8.44 7.92) ةمر(القيمة السوقية الى الارباح 
 1.12 1.14 1.09 1.00 )دينار(القيمة الدفترية للسهم 

 P/B 1.20 1.12 0.57 0.54) مرة(القيمة الدفترية / القيمة السوقية 
 - 0.05 - - )دينار(الارباح الموزعة للسهم الواحد 

 - 0.08 - - الارباح الموزعة الى القيمة السوقية
     )مليون دينار (البنود الرئيسية

 3.65 3.80 3.70 2.56  بالصافي-الموجودات الثابتة 
 5.93 6.40 6.04 4.80 الموجودات المتداولة
 9.84 10.46 10.00 7.66 مجموع الموجودات

 2.85 3.11 2.64 1.64 مجموع المطلوبات المتداولة
 3.10 3.62 3.47 1.64 مجموع المطلوبات

 6.00 6.00 6.00 6.00 فوعرأس المال المكتتب والمد
 6.74 6.83 6.53 6.02 مجموع حقوق المساهمين

 0.24 0.32 0.48 0.46 صافي ربح الشرآة
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  :لمحة عن الشرآة
 آѧشرآة  1964لѧسنة  ) 12( للصناعات الكهربائية بمقتضى أحكѧام قѧانون الѧشرآات رقѧم         تأسست الشرآة العربية  

أعيد تسجيلها وفقѧا    و ،رة في سجل الشرآات المساهمة العامة     مساهمة خاصة وسجلت لدى وزارة الصناعة والتجا      

 الѧى أن تѧم     1989 حزيѧران    4فѧي   ) 1167( تحѧت رقѧم      1989لѧسنة   ) 1(لأحكام قانون الѧشرآات المؤقѧت رقѧم         

تحويلها الى شرآة مساهمة عامة وفقا لأحكام قانون الѧشرآات، حيѧث تѧم تѧسجيلها فѧي سѧجل الѧشرآات المѧساهمة                     

  .1993 أيلول 8 وحصلت على حق الشروع بالعمل في 1993 أيار 18بتاريخ ) 228(العامة تحت رقم 

، الأسѧѧلاك، الكوابѧѧل، الوصѧѧلات، أجѧѧراس، القواطѧѧع     لѧѧوازم التمديѧѧدات الكهربائيѧѧة  الѧѧشرآة صѧѧناعة ومѧѧن غايѧѧات 

  .الكهربائية والعلب والمواسير والترنكات البلاستيكية

لذي يقع في لѧواء     ، بالأضافة الى المصنع ا    قر الأدارة في عمان   ويقع م  مليون دينار،    6  حاليا يبلغ رأسمال الشرآة  

  .2009 نهاية 106بلغ عدد الموظفين وي  النقيرة/ الموقر

 التѧѧي  والѧѧسورية المحليѧѧة والأجنبيѧѧة أهمهѧѧا المنتجѧѧات الѧѧصينية المنتجѧѧات  قبѧѧل مѧѧنةوتواجѧѧه الѧѧشرآة منافѧѧسة شѧѧديد

 وتبلѧغ   .لانخفاض أسعارها مقارنة مع منتجѧات الѧشرآة         وذلك  من المستهلكين   واسع أغرقت الأسواق ولاقت قبول   

اهم المخاطر التي تواجههѧا التغيѧر   من و .2008 بحسب احصاءات عام %15حصة الشرآة من السوق المحلي     

         . البلاستيك والنحاستي مادأهمها في أسعار المواد الأولية التي يتم تسعيرها عالميا

                                    
  2010 آذار 21فأآثر حسب بيانات مرآز الأيداع في  % 1أسماء آبار المساهمين الذين يمتلكون 

(%) النسبة  تصنيف الجنسية اسم المساهم التسلسل 
 17.144 الأردنية محمد محمود عبد الفتاح القيسي 1
 10.592 الأردنية ابراهيم محمد محمد عوض 2
 10.136 ةالاماراتي شرآة الثامر القابضة 3
 5.011 الأردنية رياض محمود عبد الفتاح القيسي 4
 2.513 الأردنية هاشم احمد عبد الفتاح القيسي 5
 2.5 الأردنية هشام احمد عبد الفتاح القيسي 6
 2.5 الأردنية خالد محمود عبد الفتاح القيسي 7
 2.5 الأردنية حسن محمود عبد الفتاح القيسي 8
 2.5 الأردنية الفتاح القيسيابو بكر محمود عبد  9
 2.5 الأردنية هيثم احمد عبد الفتاح القيسي 10
 2.5 الأردنية علي محمود عبد الفتاح القيسي 11
 2.097 الأردنية اياد محمد خليفه خليفه 12
 1.539 الأردنية محمد شرقي سليمان الحنيطي 13
 1.52 الأردنية شرآة الكوآبة للتجارة و الاستثمار 14

   65.552 مجموعال

                     

  



 الشرآة العربية للصناعات الكهربائية         2010 
 

4 
 

6,000,000 )بالدينار الأردني (رأس المال
1,980,344 عدد الأسهم الحرة
%33.01 نسبة الأسهم الحرة

  

  : الشرآات الزميلة
 )بالدينار الأردني(قيمة حصة الشرآة في رأس المال  رأس المال نسبة الملكية الجنسية اسم الشرآة
 213,407  مليون جنيه مصري6 %49.00 مصرية *عات الكهربائيةالعربية للصنا

 42,974  ألف دولار أمريكي300 %38.50 سودانية **شرآة البتراء للتوريدات العامة
  

يمثل هذا الأستثمار قيمѧة حѧصة الѧشرآة فѧي رأسѧمال الѧشرآة العربيѧة للѧصناعات الكهربائيѧة المѧساهمة العامѧة                         * 

 ألѧف  29.4 آلاف سѧهم تمتلѧك الѧشرآة منهѧا     6 مليون جنيه مصري موزع على     6ها  المصرية والتي يبلغ رأسمال   

 وتقوم الشرآة بصناعة لوازم التأسيسات الكهربائية والأسلاك والكوابѧل بالأضѧافة الѧى الأجѧراس والقواطѧع                  .سهم

  .الكهربائية

 ** ѧѧدات العامѧѧراء للتوريѧѧرآة البتѧѧمال شѧѧي رأسѧѧشرآة فѧѧصة الѧѧة حѧѧتثمار قيمѧѧذا الأسѧѧل هѧѧة يمثѧѧرآة خاصѧѧي شѧѧة وه

 ألѧف دولار    300 حѧصة بقيمѧة اجماليѧة        100محدودة المسؤولية مقرها جمهورية السودان ويتكون رأسمالها من         

 ومѧن غايѧات الѧشرآة اسѧتيراد وتѧصدير آافѧة البѧضائع               . آلاف دولار لكل حѧصة     3أمريكي، قيمة الحصة الواحدة     

  .الوساطة التجاريةبالأضافة الى بيع وشراء الكهربائيات والتجارة العامة و

 نѧѧشاطاتها الرئيѧѧسية حيѧѧث أن الѧѧشرآة العربيѧѧة للѧѧصناعات       فѧѧيالѧѧشرآة  مѧѧساندةعلѧѧىوهѧѧذه الاسѧѧتثمارات تقѧѧوم   

فيѧتم عѧن طريѧق       تѧسويق منتجاتهѧا      أما الأصناف المنتجة من الشرآة الأم    الكهربائية المصرية تقوم قي إنتاج نفس       

  .شرآة البتراء للتوريدات العامة

  

  :يالتحليل الأساس
 يلاحѧظ   للѧشرآة العربيѧة للѧصناعات الكهربائيѧة        2009 -2006ام  وعѧ لأمن خلال الإطلاع على البيانات المالية ل      

  :ما يلي

  قائمة الدخل: أولا •
  :المبيعات وتكلفتها

  )بالدينار الأردني(يبين المبيعات المحلية والخارجية ونسبها من مجموع صافي المبيعات ) 1(جدول رقم 

  200620072008 2009 
 2,010,198 1,733,7622,525,3822,165,925 المبيعات المحلية
 5,558,138 3,041,1795,159,9605,699,550 المبيعات الخارجية

 (30,302) (26,369)(7,566)(801) خصومات
 7,538,034 4,774,1407,677,7767,839,106 صافي المبيعات
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 %26.7 %27.6%32.9%36.3 اتنسبة المبيعات المحلية الى مجموع المبيع
   %73.7 %72.7%67.2%63.7 نسبة المبيعات الخارجية الى مجموع المبيعات

  

الشكل رقم  (1)  يبين المبيعات وتكلفتها 
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مجموع المبيعات
تكلفة المبيعات

  
 وقѧد اسѧتقرت     الأسلاك والكوابل والأجراس والقواطѧع الكهربائيѧة،      وتتكون مبيعات الشرآة من اللوازم الكهربائية       

 حيث لم تتعدى نسب النمو والأنخفѧاض فѧي     2009 و   2007 مليون دينار في الأعوام بين       7.7 بمعدل   ها  مبيعات

 التѧي  2007 عѧام  خѧلال ، علمѧا أن القفѧزة النوعيѧة فѧي مبيعاتهѧا آانѧت         %4هذا البنѧد خѧلال تلѧك الفتѧرة أآثѧر مѧن              

 منѧѧذ ذلѧѧك  نتيجѧѧة انفتѧѧاح الѧѧشرآة للأسѧѧواق الخارجيѧѧة وارتفѧѧاع صѧѧادراتها 2006عѧѧن عѧѧام % 61ارتفعѧѧت بنѧѧسبة 

 حيѧث بلѧغ     2009 ولغايѧة    2006لبنѧد المبيعѧات منѧذ عѧام         دل الأرتفѧاع التراآمѧي       معѧ  أثر على  الأمر الذي    ،الوقت

12.1.%  

بلغѧѧت والتѧѧي  2009ومѧѧن الجѧѧدير ذآѧѧره أنѧѧه وعلѧѧى الѧѧرغم مѧѧن تراجѧѧع صѧѧافي المبيعѧѧات بنѧѧسبة طفيفѧѧة فѧѧي عѧѧام      

ة  مليѧون دينѧار منخفѧض      2 الا أن ذلك آان على حساب المبيعѧات المحليѧة بالدرجѧة الأولѧى والتѧي بلغѧت                    3.84%

لتѧѧصل الѧѧى % 2.5 أقѧѧل بلغѧѧت  بنѧѧسبةالخارجيѧѧة ناهيѧѧك عѧѧن انخفѧѧاض المبيعѧѧات  2008عѧѧن عѧѧام % 7.2بنѧѧسبة 

تواجѧѧه صѧѧعوبة فѧѧي المحافظѧѧة علѧѧى حѧѧصتها فѧѧي الѧѧسوق   مليѧѧون دينѧѧار حيѧѧث نѧѧستنتج مѧѧن ذلѧѧك أن الѧѧشرآة  5.56

 الرئيسي يعتمد علѧى سѧوق     بالأضافة الى أن نشاط الشرآة      نتيجة تأثرها بحدة المنافسة الني ذآرناها سابقا       المحلي

 ويѧѧدلنا علѧѧى ذلѧѧك اسѧѧتمرار انخفѧѧاض نѧѧسبة    بتѧѧداعيات الأزمѧѧة العالميѧѧة، 2009العقѧѧار الѧѧذي تѧѧأثر سѧѧلبا فѧѧي عѧѧام   

 بعكѧѧس 2009نهايѧѧة عѧѧام % 26.7 الѧѧى 2006فѧѧي عѧѧام % 36.3المبيعѧѧات المحليѧѧة الѧѧى صѧѧافي المبيعѧѧات مѧѧن 

فѧي عѧام    % 63.7صافي المبيعات حيѧث ارتفعѧت مѧن         ر من   ية التي استحوذت على النسبة الأآب     المبيعات الخارج 

 مما يعني توجѧه الѧشرآة للأعتمѧاد علѧى التѧصدير الخѧارجي بѧشكل أآبѧر                   2009نهاية عام   % 73.7 الى   2006
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مѧѧن اجمѧѧالي المبيعѧѧات الخارجيѧѧة، ويعتبѧѧر ذلѧѧك مخѧѧاطرة    % 94.9خѧѧصوصا فѧѧي الѧѧسوق العراقѧѧي الѧѧذي يѧѧشكل    

 نتيجة الوضѧع الأمنѧي ممѧا يѧؤثر علѧى مقѧدرة الѧشرآة علѧى ايѧصال                    بسبب تذبذب السوق العراقي   تتحملها الشرآة   

  .منتجاتها للتجار العراقيين

 مليѧون دينѧار لتѧصل نهايѧة عѧام      4.1 حيѧث بلغѧت حينهѧا    2006امѧا تكلفѧة المبيعѧات فقѧد شѧهدت ارتفѧاع منѧذ عѧام         

لأرتفѧاع مѧن خѧلال      وقѧد تبѧين هѧذا ا      ،  %19.8 مليون دينار بمعدل ارتفѧاع تراآمѧي نѧسبته           6.9 ما مقداره    2008

لѧنفس الفتѧرة نتيجѧة     % 18ارتفاع تكلفة المواد الأولية المستخدمة في الأنتاج والتي آان معدل ارتفاعها التراآمي             

حيث زادت تكلفة شراء المواد الأولية      . ارتفاع مبيعات الشرآة بسبب انفتاحها على الأسواق والمبيعات الخارجية        

 شѧهد فيѧه انخفѧاض       2009ولكѧن عѧام     . 2008 مليون دينار عѧام      6.15 الى   2006 مليون دينار عام     3.64من  

 حيѧث انخفѧضت تكلفѧة المѧواد الأوليѧة           2008عѧن عѧام     % 1.73في تكلفѧة مبيعѧات الѧشرآة بنѧسبة بѧسيطة بلغѧت              

 بنѧسبة   نتيجѧة انخفѧاض مѧشتريات المѧواد الأوليѧة         % 7.6 مليѧون دينѧار أي بنѧسبة         5.7المستخدمة في الأنتاج الѧى      

آمѧا  % 3.84 متزامنا مع انخفاض مبيعات الشرآة بنسبة أآبѧر وصѧلت الѧى       مليون دينار  5.3  الى  لتصل 13%

  .ذآرنا سابقا الأمر الذي اثر على مجمل ربح الشرآة آما هو مبين لاحقا

  

        :مجمل الربح وهامش مجمل الربح

 ومن ثم ليون دينار، م1.1  ليبلغ2007 وارتفع في عام  ألف دينار،802.7مقداره ب 2006 عام فيبلغ مجمل  

، وتعبѧر    ألѧف دينѧار    828.7 نحو   2009بلغ في نهاية     و ، مليون دينار  1  ليصل 2008عاود للأنخفاض في عام     

 أفضل مبلغ   2006في راينا، يعتبر مجمل الربح لعام       . هذه الأرقام عن صافي التدفقات النقدية للمبيعات وتكلفتها       

تكلفتهѧا، فقѧد بلغѧت نѧسبة هѧامش مجمѧل الѧربح لأعѧوام الدراسѧة                  حققته الشرآة وذلك من حيѧث مقارنѧة المبيعѧات و          

 نهايѧة   %10.99  ووصѧل الѧى    2008 فѧي    %12.91،  2007 في عام    %13.95،   2006 في عام    16.8%

، ويأتي انخفاض هذه النسبة نتيجة ارتفاع نسبة تكلفة المبيعات بنسبة أآبر من نسبة ارتفѧاع المبيعѧات                  2009عام  

، ونعتقѧد أنѧه وبѧسبب       %10.99 الѧى    2009 وصول نسبة هѧامش مجمѧل الѧربح نهايѧة             حيث يتبين أثر ذلك    نفسها

 سѧѧواق الخارجيѧѧه فقѧѧد دفعهѧѧا ذلѧѧك الѧѧى تخفѧѧيض أسѧѧعار مبيعاتهѧѧا حتѧѧى يتѧѧسنى لهѧѧا المنافѧѧسة    توجѧѧه الѧѧشرآة الѧѧى الأ

في والدخول في هذه الأسواق بالأضافة الى أنها تهدف لأخذ أآبر حصة سوقية على حساب أرباحها وهذا السبب            

  .رأينا وراء انخفاض نسب هامش مجمل الربح التي ذآرناها
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      :مصاريف البيع والتوزيع

مѧن مجمѧوع المبيعѧات الا أن ارتفاعهѧا آѧان      % 1.1ف البيع والتوزيع شكلت ما نسبته     ي مصار على الرغم من أن   

آمѧي  اعدل ارتفاع تر الف دينار بم88.8 ألف دينار لتصل الى 52.7 حيث بلغت حينها 2006ملحوظا منذ عام   

جاء نتيجة ارتفاع مѧصاريف الѧسفر التѧي ارتفعѧت بمعѧدل ارتفѧاع تراآمѧي بلغѧت                   هذا الأرتفاع   %. 14وصل الى   

 حيѧث مازالѧت الѧشرآة    .لا تѧشمل الأدارة العليѧا   وتѧشغيلية   السفر  الѧ  ألف دينار وهѧي مѧصاريف        17 لتبلغ   23.7%

ات والأعلانات وعمѧل عينѧات مѧن منتجاتهѧا لأسѧتقطاب             من خلال الدعاي   جية لمبيعاتها ر نحو فتح أسواق خا    تسعى

  .العملاء التي تستهدفهم الشرآة في الخارج

  

     :المصاريف الأدارية والعمومية

 حيѧث تѧشكل نفقѧات     بعد تكلفة المبيعѧات  العربية للصناعات الكهربائيةيعتبر هذه البند من أعلى مصاريف الشرآة  

 2006بنѧد، وقѧد ارتفعѧت المѧصاريف الأداريѧة باضѧطراد منѧذ عѧام          من مجموع هѧذا ال    % 51الموظفين ما نسبته    

 بمعѧѧدل ارتفѧѧاع تراآمѧѧي 2009 ألѧѧف دينѧѧار نهايѧѧة عѧѧام 274.6 ألѧѧف دينѧѧار لتѧѧصل الѧѧى 196حيѧѧث بلغѧѧت حينهѧѧا 

 ألѧѧف 149.6 الѧѧى 2006 ألѧѧف دينѧѧار فѧي عѧѧام  90 فѧѧي حѧين ارتفعѧѧت نفقѧѧات المѧѧوظفين مѧن   %.8.8وصѧل الѧѧى  

وتأتي الرسوم والأشتراآات التي تقѧوم بهѧا الѧشرآة فѧي            %. 13.6آمي بلغ   ااع تر  بمعدل ارتف  2009دينار نهاية   

 ألѧف دينѧار الѧى    12 مѧن  2006، وقد ارتفعت منѧذ عѧام   من مجموع البند% 8.3المرتبة الثانية وتشكل ما معدله   

ا ونعتقѧد أن ارتفѧѧاع المѧصاريف بهѧѧذ  %. 29.7 بمعѧѧدل ارتفѧاع تراآمѧي بلѧѧغ   2009 ألѧف دينѧار نهايѧѧة عѧام    34.2

الѧѧشكل يجѧѧب أن يѧѧشكل عائѧѧد أفѧѧضل للѧѧشرآة مѧѧن خѧѧلال انعكѧѧاس ذلѧѧك علѧѧى أرباحهѧѧا الآخѧѧذة بالأنخفѧѧاض منѧѧذ عѧѧام 

  . عدا عن ارتفاع تكاليف الأنتاج التي ذآرناها سابقا والتي أثرت على أرباح الشرآة بشكل واضح2007

  

    :صافي الأرباح وحصة السهم الواحد من الأرباح

الأنخفѧاض لعѧدة أسѧباب ممѧا اثѧر علѧى نѧسبة حѧصة الѧسهم                  ربѧاح الѧشرآة منحنѧى        اتخذت صافي أ   2007منذ عام   

 حققѧت الѧشرآة صѧافي أربѧاح بلغѧت      2007ففѧي عѧام   . 2009 و 2008الواحد من الأربѧاح فѧي آѧل مѧن عѧامي           

 لتѧѧصل الѧѧى 2008 ألѧѧف دينѧѧار حيѧѧث تعتبѧѧر الأفѧѧضل فѧѧي أعѧѧوام الدراسѧѧة، ومѧѧن ثѧѧم انخفѧѧضت فѧѧي عѧѧام     483.7

 ألѧف   235.4 لتبلѧغ صѧافي أربѧاح الѧشرآة          2009واستمرت آذلك حتѧى نهايѧة       % 34بة   ألف دينار بنس   319.1

 0.04 مѧѧѧا مقѧѧѧداره 2009 وقѧѧѧد بلغѧѧѧت حѧѧѧصة الѧѧѧسهم الواحѧѧѧد نهايѧѧѧة  %.26.2دينѧѧѧار بنѧѧѧسبة انخفѧѧѧاض وصѧѧѧلت  

  .سهم/دينار
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 تتѧزامن مѧع تذبѧذب الأسѧعار العالميѧة           2009 و   2008 صافي الأرباح التي انخفضت في آخر عѧامين          نلاحظ أن 

آمѧا أن  ات الأزمѧة الماليѧة العالميѧة،     ليها صناعات الѧشرآة متѧأثرة بتѧداعي        تعتمد ع  التيمادتي النحاس والبلاستيك    ل

ولكننѧا  . الشرآة تتأثر بسوق العقارات التي شهدت تراجعا خلال تلك الفترة سواء محليا أو علѧى مѧستوى المنطقѧة                  

 نتيجة معاودة ارتفѧاع سѧعر النحѧاس حيѧث وصѧل         2010 عام   فينعتقد أن الأداء التشغيلي للشرآة سيكون أفضل        

 نتيجѧة تزايѧد الطلѧب علمѧا أن          2010 دولار للطن الواحد فѧي أوائѧل شѧهر نيѧسان             7491سعره في بورصة لندن     

 دولار للطѧن قبѧل أن يѧشهد تراجعѧا     8600 لتبلѧغ  2008هذا السعر وصѧل لمѧستوياته القياسѧية فѧي منتѧصف عѧام               

    . دولار للطن الواحد3000ى  حيث وصل ال2009حادا في 

  

  :الميزانية العمومية: ثانيا •
  :الذمم المدينة ومعدل دورانها
  )بالدينار الأردني(يبين مجموع الذمم المدينة والشيكات برسم التحصيل ونسب النمو فيها ) 2(جدول رقم 

  2006200720082009 
  1,654,289 1,420,630 1,132,638 1,005,860 الذمم المدينة

  1,457,953 1,120,917 1,237,715 674,162 الشيكات برسم التحصيل
  3,112,242 2,541,547 2,370,353 1,680,022 المجموع

   %22.45%7.22%41.09- نسبة النمو
  

 2006فقد ارتفع مجموع الذمم المدينة والشيكات برسѧم التحѧصيل منѧذ عѧام     ) 2(آما هو ملاحظ في الجدول رقم   

 مليون دينѧار بمعѧدل ارتفѧاع تراآمѧي وصѧل       1.65 نحو   2009 مليون دينار لتبلغ نهاية عام       1حيث آانت حينئذ    

، ويعود ارتفاع الذمم المدينة بشكل حاد خصوصا فѧي آخѧر عѧامين بѧسبب ارتفѧاع الѧذمم التѧصديرية                   %16.7الى  

التѧي آانѧت تѧستحوذ بالعѧادة علѧى          من مجموع الذمم المدينة علما أن ذمم الѧوآلاء هѧي            % 40التي وصلت نسبتها    

 حيѧث مѧن الجѧدير ذآѧره أن الѧذمم         2008فѧي عѧام      %42النسبة الأآبر من مجموع هذا البند فقد وصѧلت نѧسبتها            

 وقد وصل معدل دوران الذمم المدينة نهايѧة         .المدينة تتكون من الذمم التصديرية والوآلاء وذمم الشرآات الزميلة        

، بمعنى أن الѧشرآة تقѧوم بتحѧصيل ذممهѧا           1يجابي طالما آانت أآبر من       مرة وهو مؤشر ا    4.56 بمقدار   2009

  . تقريبا يوم80آل 

  

  :البضاعة ومعدل دورانها
  )بالدينار الأردني (القيمة الدفترية للبضاعة ونسب النمو فيهايبين ) 3(جدول رقم 
  2006200720082009

 2,685,488 3,218,616 3,112,730 2,488,673 البضاعة
%16.56-%3.40%25.08   نسب النمو   
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خلال الفترة  % 1.92اآمي   حيث بلغ معدل الأرتفاع التر     2009 وحتى   2006بذبت بضاعة الشرآة منذ عام      تذ

فأننا نلاحظ أن الشرآة لجأت الى رفع مستوى البѧضاعة لѧديها   ) 3(المذآورة، ومن خلال النظر الى الجدول رقم        

امين اللذين ارتفعت فيهما اسعار المواد العالمية، وقد بلغ مѧستوى البѧضاعة              وهما الع  2008 و   2007في عامي   

 نهايѧة  ونعتقد أن هذا الأرتفѧاع آѧان لѧه دور فѧي التѧأثير علѧى صѧافي أربѧاح الѧشرآة          2008حدها الأعلى في عام   

ل عام   خلا 2008 عن طريق بيع الشرآة لبضاعتها المسعره بالأسعار القياسية التي شهدتها في عام              2009عام  

2009.  

مѧن مجمѧوع بѧضاعة الѧشرآة، أمѧا          % 30ومن الجدير ذآره أن المواد الأوليѧة والقطѧع المعدنيѧة تѧشكل مѧا معدلѧه                  

  . مرة2.3مقداره ب 2009وقد بلغ معدل دوران البضاعة نهاية عام %. 38البضاعة الجاهزة تشكل 

  

        :الممتلكات والمعدات
  )بالدينار الأردني( ونسب النمو فيها يبين الممتلكات والمعدات) 4(جدول رقم 

  2006200720082009 
  3,653,677 3,799,683 3,695,117 2,559,328 الممتلكات والمعدات

   %3.84-%2.83%44.38- نسب النمو
  

 بمعѧѧدل ارتفѧѧاع 2008 ولغايѧѧة عѧѧام 2006 لممتلكѧѧات ومعѧѧدات الѧѧشرآة ارتفاعѧا منѧѧذ عѧѧام  شѧهدت القيمѧѧة الدفتريѧѧة 

ونعتقѧد انѧه    % 44.4 بنѧسبة    2007ويلاحظ ان الأرتفاع الأآبر لهѧذا البنѧد آѧان فѧي عѧام               % 14.08آمي بلغ   ترا

نتيجة انفتاح الشرآة للأسواق الخارجية بنسبة أآبѧر ممѧا اضѧطرها لرفѧع طاقتهѧا الأنتاجيѧة وبالتѧالي رفѧع نѧشاطها                        

 لأسѧتبدال   2008ار، واتجهت في عام      ألف دين  636 جديدة بقيمة    من خلال استحداث الآلات والمعدات والقوالب     

 ألѧف   364 بينمѧا وصѧلت الأضѧافات الѧى           دينار  ألف 700معداتها وتحديثها حيث آانت قيمة الأستبعادات بمقدار        

 اسѧتمرت  2009 أمѧا عѧام     . فѧي ذلѧك العѧام       ألѧف دينѧار    225.8دينار علما أن الشرآة قامت ببيع أرض لها بقيمѧة           

 ألѧѧف دينѧѧار فقѧѧط، حيѧѧث يعѧѧود 96.4آلات لهѧѧا ولكѧѧن بقيمѧѧة أقѧѧل بلغѧѧت الѧѧشرآة فѧѧي الѧѧسعي نحѧѧو اضѧѧافة معѧѧدات و

 الѧى ارتفѧاع الأسѧتهلاك الѧسنوي بنѧسبة أآبѧر مѧن        2009الأنخفاض الطفيف في بند الممتلكات والمعدات في عѧام         

  . ألف دينار277.3 ما مقداره 2009 عام نهاية بلغت حيثالأضافات 

بمعنѧى أن آѧل دينѧار مѧستثمر فѧي      % 6.44 بنسبة 2009نهاية عام  وقد بلغ معدل العائد على الموجودات الثابتة        

  فѧي القطѧاع   وهѧي نѧسبة جيѧدة مقارنѧة مѧع بѧاقي الѧشرآات         دينار0.064الممتلكات والمعدات يحقق عائد مقداره 

     %.4.9التي تتصف بعائد على موجوداتها الثابتة بنسبة 
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  :البنوك الدائنة والقروض
  )بالدينار الأردني(لدائنة والقروض التي لجأت اليها الشرآة يبين البنوك ا) 5(جدول رقم 

  200620072008 2009 
  641,374  910,457 338,475 322,747 البنوك الدائنة

  582,191  513,987 408,539 251,771 الجزء المتداول من القرض طويل الأجل
    242,977  512,555 833,333 0 القرض طويل الأجل

  

مثل بند البنوك الدائنة التسهيلات البنكية الممنوحة من قبل بعض البنوك المحلية وذلك بضمان رهونѧات عقاريѧة                  ي

 مليѧون دينѧار وتجييѧر وثيقѧة تѧأمين الأصѧول       1.72من الدرجة الأولى على قطع أراضѧي مملوآѧة للѧشرآة بمبلѧغ              

  .الثابتة المملوآة من قبل الشرآة لصالح البنك

حلѧي بѧسقف مليѧون دينѧار ليѧستخدم          شرآة على شكل قѧرض متنѧاقص مѧن بنѧك م           لت عليها ال  أما القروض فقد حص   

 ألف دينار لتمويل بناء هنѧاجر والبѧاقي لتمويѧل اعتمѧادات مѧستندية لѧشراء مѧواد، وتѧسدد هѧذه القѧروض                250منه  

وتجيير بوليѧصة تѧأمين علѧى     % 25 بنسبة    قسطا، وهي مضمونة بضمانات شخصية وضمانات عقارية       60على  

  .معدات المصنع

 ألѧف دينѧار لغايѧات    518.3 على قرض مѧن بنѧك محلѧي بمبلѧغ       2009 نيسان   29وقد حصلت الشرآة في تاريخ      

تسديد اعتمادات مستندية مستحقة لمدة تسعة شهور بأقساط غير متساوية، وحصلت أيضا على قرض متجѧدد مѧن        

تراه من خلال فѧتح اعتمѧادات وحѧوالات     ألف دينار يستخدم حصرا لسداد أثمان بضائع مش      250بنك محلي بمبلغ    

بنكية علѧى أن يѧتم تѧسديد أيѧة سѧحوبات خѧلال مѧدة اقѧصاها ثѧلاث أشѧهر وقيѧد الفائѧدة علѧى حѧساب الجѧاري مѧدين                                 

  .شهريا

 مليѧون  1.47 وصلت الѧى  2009في رأينا فأن مجموع القروض التي تكون قد حصلت عليها الشرآة نهاية عام        

ع حقوق المساهمين، ونعتبѧر أن الѧشرآة قѧادرة علѧى سѧداد هѧذه القѧروض                  من مجمو % 21.7دينار، وهي تشكل    

علѧѧى الѧѧرغم مѧѧن أن الѧѧشرآة تقѧѧوم بأسѧѧتغلال هѧѧذه     ولكѧѧن  مѧѧرات، 4مѧѧن موجوداتهѧѧا المتداولѧѧة والقيѧѧام بتغطيتهѧѧا    

 صافي ارباحها التي انخفضت في نهاية العام، حيث أنه وفي نظѧر             على أثره   يظهرالا أن ذلك يجب أن      القروض  

ثمرون فأنهم سيقيسون فعالية استثماراتهم بناء على الرافعة المالية وبالتѧالي المخѧاطرة التѧي يتحملونهѧا لѧدى                   المست

. استثمارهم في سهم الѧشرآة ممѧا سѧيدفعهم للѧضغط علѧى الѧشرآة بعوائѧد أعلѧى جѧرَاء المخѧاطرة التѧي يتحملونهѧا                          

 حѧال تخلѧѧص الѧشرآة مѧن قروضѧها طويلѧѧة     نѧا وبѧنفس الوقѧت، فأننѧѧا نتوقѧع ارتفѧاع صѧافي أربѧѧاح الѧشرآة فѧي        ولكن

  .الأجل خلال هذا العام نتيجة انخفاض المصاريف المالية التي تتبعها
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     :الذمم الدائنة وأوراق الدفع
  )بالدينار الأردني(يبين الذمم الدائنة وأوراق الدفع ) 6(جدول رقم 

  2006200720082009 
  475,548 1,067,011 549,616 327,030 الذمم الدائنة
  898,150 482,800 1,156,635 641,343 آمبيالات/ أوراق دفع
    1,373,698 1,549,811 1,706,251 968,373 المجموع

  

 وآѧان الأثѧر     %48.32رتفѧاع تراآمѧي بلѧغ        بمعѧدل ا   2008 و   2006ارتفع بنѧد الѧذمم الدائنѧة خѧلال الفتѧرة بѧين              

 ألѧف دينѧار     289 نتيجة ارتفѧاع سѧحوبات الѧشرآة المؤجلѧة الѧدفع مѧن               2008الأآبر في ارتفاع هذا البند في عام        

 فقѧѧد عملѧѧت الѧѧشرآة علѧѧى سѧѧداد   2009، امѧѧا عѧѧام 2008 ألѧѧف دينѧѧار نهايѧѧة عѧѧام  905.6 الѧѧى 2007فѧѧي عѧѧام 

 ألف دينار الأمر الѧذي أدى الѧى انخفѧاض بنѧد الѧذمم الدائنѧة لتѧصل                   231.8سحوباتها المؤجلة الدفع لتنخفض الى      

  . ألف دينار475.5الى 

 بتمويل مشترياتها مѧن المѧواد الخѧام عѧن طريѧق توقيѧع اتفاقيѧة                 2006أما أوراق الدفع فقد قامت الشرآة منذ عام         

تمويѧѧل اسѧѧتيراد سѧѧلع سѧѧعودية مѧѧن بنѧѧك الѧѧصادرات والتمويѧѧل نيابѧѧة عѧѧن الѧѧصندوق الѧѧسعودي للتنميѧѧة، والمتѧѧضمن   

يѧѧدفع فيѧѧه الѧѧصندوق قيمѧѧة الأعتمѧѧاد للمѧѧورد وذلѧѧك   شѧѧهر مѧѧن التѧѧاريخ الѧѧذي 12شѧѧروط سѧѧداد لقيمѧѧة الѧѧسندات بعѧѧد 

آمبيѧѧالات عѧѧن طريѧѧق بنѧѧك الѧѧصادرات والتمويѧѧل آѧѧضمان لتحويѧѧل مѧѧستحقات الأعتمѧѧادات     / بأصѧѧدار أوراق دفѧѧع

  .المستندية الصادرة لصالحها وبشروط ائتمانية ميسرة

  

  :  والقيمة الدفتريةرأس المال وحقوق المساهمين
  )بالدينار الأردني(قوق مساهمين الشرآة يبين التغير في ح) 7(جدول رقم 

  200620072008 2009 
  6,740,512  6,831,000 6,528,426 6,021,608 مجموع حقوق المساهمين

   %1.32- %4.63%8.42- نسبة النمو
  

 البنѧدين ، 2009 ولغايѧة عѧام   2006 مليѧون دينѧار دون اجѧراء أي تغييѧر عليѧه منѧذ عѧام                6بقي رأسѧمال الѧشرآة      

، وبѧѧالنظر الѧѧى   ن تتѧѧأثر بهمѧѧا حقѧѧوق المѧѧساهمين همѧѧا الأحتيѧѧاطي الأجبѧѧاري والأربѧѧاح المѧѧدورة         الوحيѧѧدين اللѧѧذا  

 ألѧѧف دينѧѧار ليѧѧصل الѧѧى 160.6 حيѧѧث بلѧѧغ فѧѧي حينѧѧه 2006الأحتيѧѧاطي الأجبѧѧاري فأنѧѧه ارتفѧѧع تѧѧدريجيا منѧѧذ عѧѧام 

قتطاعѧات القانونيѧة التѧي تقѧوم       نتيجѧة الأ  % 14.23 وبمعدل ارتفاع تراآمي بلغ      2009 ألف دينار نهاية     273.6

 2008بها الشرآة آل عام، أما الأرباح المدورة فقد استمرت بالأرتفاع نتيجة تدوير الشرآة لأرباحها لغاية عام                 

 1.14، 1.09، 1 بمقѧدار  2006وهو الأمر الѧذي رفѧع مѧن القيمѧة الدفتريѧة لѧسهم الѧشرآة التѧي بلغѧت منѧذ عѧام                     

 مليѧѧون دينѧѧار 6.74 فقѧѧد انخفѧѧضت حقѧѧوق المѧѧساهمين بѧѧشكل طفيѧѧف لتبلѧѧغ  2009أمѧѧا عѧѧام . دينѧѧار علѧѧى التѧѧوالي
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% 5 بنѧسبو    2008 عѧن نتѧائج عѧام        2009نتيجة قيام الشرآة بتوزيع أربѧاح نقديѧة خѧلال عѧام             % 1.32وبنسبة  

     .  من رأس المال

  

  :التحليل الفني
الرسم البياني لسعر سهم الشرآة العربية للصناعات الكهربائية خلال عام 

 

  

 خلال النظر الى الرسم البياني لحرآة سهم الشرآة، فأننا نلاحظ الأرتفاع الحѧاد الѧذي اتخѧذه الѧسهم منѧذ بدايѧة                        من

 وسѧѧط توقعѧѧات بتحقيѧѧق الѧѧشرآة لأربѧѧاح فѧѧي فتѧѧرة الربѧѧع الأول مقارنѧѧة مѧѧع نفѧѧس الفتѧѧرة مѧѧن العѧѧام          2010آذار 

 دينѧار والتѧي تعتبѧر حاليѧا أقѧوى حѧاجز       0.70الماضي، آما ونجد أن سعر السهم اتخذ عزما قويѧا عنѧد مѧستويات       

قوة العزم انعكست على أحجام التداول التي دفعت السهم للأرتفѧاع بقѧوة عنѧد مѧستويات                 . دعم نفسي للفترة الحالية   

آمѧѧا ونلاحѧѧظ أن أعلѧѧى حجѧѧم تѧѧداول آѧѧان عنѧѧد   دينѧѧار، 0.84 دينѧѧار مخترقѧѧا مѧѧستويات المقاومѧѧة التاريخيѧѧة 0.91
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 لدى قيام المستثمرين بجني أرباحهم عند تلѧك المѧستويات، ولكѧن بقѧاء حجѧم التѧداول                    دينار وذلك  0.86مستويات  

بعد جني الأرباح يѧدفعنا للتوقѧع بѧان الѧسهم ينѧوي القيѧام بحرآѧة تѧصحيحية                   أعلى من معدلاته لدى انخفاض السهم       

  .ار دين1والتأسيس لعزم آخر يمكن أن يزيد من الطلب على السهم ويدفعه للأتجاه نحو مستويات 

 دينار تعتبر مستوى الدعم الأهم، واختراقها للأسفل يعنى انتهاء الأتجѧاه            0.70وآما ذآرنا سابقا ، فان مستويات       

التصاعدي الحѧاد وقيѧام المѧستثمرين بجنѧي الأربѧاح دون العѧودة للأسѧتثمار فѧي هѧذا الѧسهم وبالتѧالي انتهѧاء العѧزم                            

  . الأول الذي اتخذه السهم عند تلك المستويات

  

  ـقــــيـــــمـــة الــــــعــادلـــــةالـ
    

   الأرباح الموزعة إلى القيمة القيمة السوقية إلى القيمة السوقية إلى
 Div. Yieldالسوقية  P/Bالقيمة الدفترية  P/E) مرة(الأرباح 

 0.505 2.491 18.688 الصناعةقطاع 
 0.000 0.540 20.500 الشرآة العربية للصناعات الكهربائية
 0.000 3.783 0.748 )دينار(السعر السوقي العادل حسب آل نسبة 

 1.510 معدل السعر العادل حسب نسب السوق الحالية
    شهر وسعر السهم في تاريخ الدراسة12حسب الأرباح آخر * 

  

  الـــخــــلاصــــة

                 ѧن خѧد، فمѧل الأمѧاس       يعتبر الأستثمار في سهم الشرآة على آل من المدى القصير والطويѧعار النحѧة أسѧلال متابع

فأنه يتوقع أن ينعكس ذلك على صافي أرباح الشرآة بشكل ايجابي من خلال رد مخصص تدني المخѧزون بقيمѧة       

100ѧѧا أنѧѧار، آمѧѧف دينѧѧا ه ألѧѧتخلص منهѧѧع أن تѧѧن المتوقѧѧه مѧѧل فأنѧѧة الأجѧѧها طويلѧѧشرآة لقروضѧѧات الѧѧسب دفعѧѧوبح 

 وبالتالي انعكاس ذلѧك ايجابѧا علѧى الأربѧاح، بالأضѧافة الѧى       خلال العام الحالي مما سيخفض من مصاريفها المالية      

أن الشرآة تعمل علѧى جلѧب وآѧلاء لهѧا فѧي آѧل عѧام وزيѧادة عملائهѧا مѧن عѧدة دول خѧصوصا أنهѧا عملѧت علѧى                                  

 الأمر الذي يتوقع أن ينعكس على مبيعاتها بشكل ايجابي          تها الأنتاجية بالشكل الذي يناسب هذه الزيادة      تحديث طاق 

  .مستقبلا

  

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
     ѧѧѧط ولتѧѧѧادية فقѧѧѧات استرشѧѧѧدت لغايѧѧѧة أعѧѧѧذه الدراسѧѧѧي هѧѧѧواردة فѧѧѧيات الѧѧѧات والتوصѧѧѧل والآراء والمقترحѧѧѧاذ      إن التحاليѧѧѧى اتخѧѧѧه علѧѧѧيس حثѧѧѧرار ولѧѧѧاذ القѧѧѧي اتخѧѧѧارئ فѧѧѧساعد القѧѧѧي تѧѧѧات التѧѧѧوفير المعلوم

علمѧѧѧاً بѧѧѧان هѧѧѧذه المعلومѧѧѧات أعѧѧѧدت فѧѧѧي تѧѧѧاريخ معѧѧѧين وجѧѧѧزء منهѧѧѧا قابѧѧѧل للتغيѧѧѧر   . قѧѧѧرار معѧѧѧين يتعلѧѧѧق بѧѧѧشراء أو بيѧѧѧع سѧѧѧهم شѧѧѧرآة معينѧѧѧة أو جѧѧѧزء مѧѧѧن محفظѧѧѧة الأسѧѧѧهم المملوآѧѧѧة لѧѧѧه أو التѧѧѧي يѧѧѧديرها  
 ѧѧѧѧصادية الѧѧѧѧروف الاقتѧѧѧѧوء الظѧѧѧѧى ضѧѧѧѧاص علѧѧѧѧشكل خѧѧѧѧة بѧѧѧѧوق الأوراق الماليѧѧѧѧان سѧѧѧѧة عمѧѧѧѧروف بورصѧѧѧѧة م . سائدة وظѧѧѧѧلأوراق الماليѧѧѧѧة لѧѧѧѧة الوطنيѧѧѧѧرآة المحفظѧѧѧѧضاء . م.ع.إن شѧѧѧѧرئيس وأعѧѧѧѧه بѧѧѧѧممثل

لѧѧѧѧس إدارتهѧѧѧѧا مجلѧѧѧѧس إدارتهѧѧѧѧا وموظفيهѧѧѧѧا بѧѧѧѧشكل عѧѧѧѧام لا يتحملѧѧѧѧون أيѧѧѧѧة مѧѧѧѧسؤولية تجѧѧѧѧاه أي آѧѧѧѧان مѧѧѧѧن جѧѧѧѧراء تقѧѧѧѧديم هѧѧѧѧذه المعلومѧѧѧѧات خѧѧѧѧصوصاً وان رئѧѧѧѧيس مجلѧѧѧѧس إدارة الѧѧѧѧشرآة وأعѧѧѧѧضاء مج   
  . وقد يمتلكون أسهما في هذه الشرآات أعضاء في مجالس إدارة لشرآات مساهمة عامة عديدةموموظفيها ه


