
   عمان- شركة الكهرباء الأردنية المساهمة العامة المحدودة 
 

   قسم الدراسات والأبحاث:إعداد
 101 5673 6 962+: هاتف

   793 5688 6 962+: فاكس
 jo.com.mahfaza@info :البريد الالكتروني



  عمان-شرآة الكهرباء الأردنية المساهمة العامة المحدودة          2009 
 

2 
 

 

 2008 2007 2006 2005 نسب السوق
EPS (  أرباح السهم الواحد)دينار  0.22 0.27 0.17 0.23 

P/E (  القيمة السوقية إلى الأرباح)مرة  20.92 10.71 24.73 13.17 
BV (  القيمة الدفترية للسهم)دينار  1.65 1.52 1.45 1.43 

P/B (  القيمة السوقية إلى الدفترية)مرة  2.77 1.88 2.97 2.13 
DPS (  الأرباح الموزعة للسهم الواحد)دينار  0.12 0.12 0.12 0.10 

 Div. Yield(%)  2.63 4.21 2.78 3.28الأرباح الموزعة إلى سعر السهم 
 2008 2007 2006 2005 معلومات عن السهم :

)دينار(سعر إغلاق خلال عام أدنى وأعلى    
 3.05 4.32 2.85 4.57 سعر الإغلاق

مز الشرآة في بورصة عمانر  JOEP 
 %17.42 فأآثر%) 5(ة ملكية آبار المساهمين من رأس المال نسب

عثمان بدير" محمد علي"السيد عصام  رئيس مجلس الإدارة  
 مروان عبداالله محمد بشناق المدير العام

 1938 تاريخ التأسيس
 2008 2007 2006 2005 النسب المالية :

)مرة(نسبة التداول   0.74 0.68 0.63 0.62 
)مليون دينار(رأس المال العامل   -30.5  -39.2  -56.9  -76.7  

)مرة(معدل دوران الموجودات المتداولة   2.62 3.26 3.17 3.3 
%العائد إلى الموجودات   3.68 5.06 3.18 3.74 

 16.14 12.02 17.53 13.25  %المساهمينالعائد إلى حقوق 
%ين المطلوبات إلى حقوق المساهم  260.2 246.8 277.7 331.8 

%المطلوبات إلى إجمالي الموجودات   72.24 71.17 73.52 76.84 
):مليون دينار(البنود الرئيسة للميزانية وبيان الدخل   2005 2006 2007 2008 

 186.2 153.2 132 116.8  بالصافي-الموجودات الثابتة 
 124 96 82.5 88.7 الموجودات المتداولة

الموجوداتمجموع   296.9 315.9 362.3 433.7 
 200.7 152.9 121.8 119.2 مجموع المطلوبات المتداولة

 333.3 266.4 224.8 214.5 مجموع المطلوبات
 70 66 60 50 رأس المال المكتتب والمدفوع
 100.4 95.9 91 82.4 مجموع حقوق المساهمين
 16.2 11.5 15.97 10.9 صافي ربح الشرآة
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  :ن الشرآةلمحة ع

بهѧدف  ) 2( وسجلت فѧي سѧجل الѧشرآات المѧساهمة العامѧة تحѧت رقѧم         1938عام  تأسست شرآة الكهرباء الأردنية     

توليد الطاقة الكهربائية وتحويلها ونقلها وتوزيعهѧا وشѧرائها وبيعهѧا بحيѧث تѧؤمن احتياجѧات جميѧع المѧستهلكين فѧي                 

 منطقѧة الامتيѧاز بمقتѧضى قѧانون امتيازهѧا الѧذي        ضѧمن  الكهربѧاء منطقة الامتياز وأية منطقة أخѧرى يѧشملها توزيѧع        

الѧصادرة   الرسѧمية    الجريѧدة وتعمѧل الѧشرآة بموجѧب هѧذا القѧانون والمنѧشور فѧي                . سѧنة قابلѧة للتجديѧد      50يبلغ مدتѧه    

 حيѧѧث يمѧنح الѧشرآة الحمايѧѧة   2012 تѧشرين الثѧاني   22 والѧساري المفعѧول لغايѧѧة   1962 تѧشرين الثѧѧاني  22بتѧاريخ  

نى من الأرباح الѧسنوية لمѧساهميها   تحقيق الحد الأد  لإعفاءات الجمرآية وغيرها وضمان     تيازات وا والعديد من الام  

  %.16-%7.5والتي ترراواح ما بين 

وتمتد منطقة الامتياز المحددة بالقانون بالإضافة إلى مناطق التزويد، من مشارف محافظة جرش شمالا إلѧى ذيبѧان         

 وقѧد توقفѧت الѧشرآة عѧن توليѧد الكهربѧاء منѧذ                منطقѧة المѧوقر شѧرقا،      جنوبا ومن مѧشارف الأغѧوار غربѧا إلѧى قѧرى           

  . وانحصرت مهامها في توزيع الطاقة الكهربائية1978النصف الأول من عام 

 مكتѧب تحѧصيل   35 فرعѧا و  24 شارع مكة وتمارس نشاطاتها من خѧلال         -يقع المرآز الرئيسي للشرآة في عمان       

 2744 مѧا مقѧداره      2008ين فѧي الѧشرآة حتѧى نهايѧة عѧام            دد العѧامل   عѧ  حيѧث بلѧغ   موزعين ضمن المناطق المذآورة     

   .موظفا من مختلف الفئات الفنية والإدارية والهندسية

  

  :آبار المساهمين
فأآثر من رأسمال الشرآة والمسجلين في مرآز % 1ين الذين يملكون جدول يبين نسبة آبار المساهم

  2009 أيار 4الإيداع بتاريخ 

 اسم المساهم التسلسل 
تصنيف 
 الجنسية

النسبة 
 (%) 

 10.095 الأردنية المؤسسة العامة للضمان الاجتماعي 1
 7.323 دنيةالأر عثمان محمد علي عثمان بدير 2
 2.557 الأردنية  عمان الكبرىأمانة 3
 2.509 الأردنية  النابلسيإسماعيلنبيه حسن  4
 1.929 الأردنية الأردنيةشرآة مصانع الاجواخ  5
 1.749 الأردنية عمر محمد علي عثمان بدير 6
 1.456 الأردنية فارس الياس عيسى المعشر 7
 1.451 الأردنية عصام محمد علي عثمان بدير 8
 1.153 الأردنية الأردنيةشرآة التامين  9

 1.152 الأردنية عيسى الياس عيسى المعشر 10
 1.026 الأردنية الأردنيةصندوق ادخار موظفي شرآة الكهرباء  11
 1.005 الأردنية  للتمويل والاستثمارالأردني الإسلاميالبنك  12

 33.405  المجموع
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  : الزميلة الشرآة

 وتقوم هذه  دينارمليون 2.5 لغالبام .م.المعدات الكهربائية ذرأسمال شرآة صناعة من % 27.5تمتلك الشرآة 

إنتاجها، وقد بلغت حصة  جزءا من  الأردنيةالتي تشتري شرآة الكهرباء والشرآة بتصنيع المحولات الكهربائية

   .2008 نهاية عام في ألف دينار 170.8الشرآة من أرباح الشرآة الزميلة 

  

   التحليل الأساسي

مѧا   للأعѧوام   عمѧان -الكهربѧاء الأردنيѧة المѧساهمة العامѧة المحѧدودة       لشرآة من خلال الإطلاع على البيانات المالية

  :يلاحظ ما يلي 2008العام   ولغاية2005 بين

  

  :قائمة الدخل: أولا

  

  :إيرادات الطاقة المباعة 

شهدت إيرادات الطاقة خلال أعوام الدراسة ارتفاعات متتالية نتيجة عدة أسباب وعوامل مختلفة وخصوصا في 

 فقد ،قين اللذين شهدا تغيرات متسارعة أخذت طابع التقلبات في النواحي الاقتصادية في المملكةالعامين الساب

 مليون دينار آما بلغت الطاقة 250.4 بمعدل 2006 و 2005بلغت إيرادات الطاقة المباعة في آل من عامي 

 780.7 إلى 2006رآين في عام  وذلك نتيجة ارتفاع أعداد المشتساعة/  مليار آيلو واط5المباعة في تلك الفترة 

 ويعزى ذلك إلى ارتفاع الطلب المتزايد في تلك الفترة ،عن الأعوام السابقة% 5.7ألف مشترك بارتفاع نسبته 

 استيعاب الزيادة الملموسة في الأحمال الكهربائية في سائر منطقة إلىعلى الطاقة الكهربائية مما اضطر الشرآة 

 توجه إلى بالإضافة تجاريةالسكنية وال الأبنية والشقق من الاستثمارات العقارية  توسعالامتياز التي نجمت عن

  .رتفاع أسعار المحروقاتابالتدفئة الكهربائية نتيجة  استبدال وسائل التدفئة التقليدية إلىالعديد من المشترآين 

 لعبت حيث% 13.2نار بنسبة  مليون دي303.7 فقد واصلت إيرادات الطاقة المباعة ارتفاعها لتبلغ 2007أما عام 

ساعة بارتفاع / مليار آيلو واط6 بلغت الطاقة المباعة  حيثالتعرفة الكهربائية دورا هاما في ارتفاع هذه النسبة 

 ألف مشترك بنسبة 824.4 وذلك لارتفاع أعداد المشترآين بالتيار الكهربائي إلى 2006عن عام % 11.8نسبته 

دت منطقة امتياز الشرآة تحولا ونموا عمرانيا وتجاريا و أنشطة توسعية أفقية ، ففي ذلك العام شه%5.6ازدياد 

70,000,000 رأس المال

46,135,116 عدد الأسهم الحرة

 %65.90 نسبة الأسهم الحرة
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استقطبت استثمارات عقارية آبيرة وعاموديه في مجالات البناء والاعمار، ولا سيما منطقة العاصمة عمان التي 

    .وإقامة أبراج سكنية وتجارية تحتاج إلى أحمال آهربائية آبيرة

 ارتفعت إيرادات  التحديات التي يواجهها العالم في ظل الأزمة المالية العالمية فقد وبالرغم من2008وفي عام 

وتزامن ذلك % 34 مليون دينار بارتفاع حاد بلغ 407.9الطاقة المباعة إلى أعلى مستوياتها على الإطلاق لتبلغ 

 بسبب ارتفاع %11مقدارها  بزيادة ساعة/ مليار آيلو واط6.7مع ارتفاع آميات الطاقة المباعة التي وصلت إلى 

 بالإضافة إلى رفع التعرفة الكهربائية آما هو %6.9 ألف مشترك بنسبة 881أعداد المشترآين بشكل ملحوظ إلى 

    : التاليين)2 و 1 (مبين في الجدولين
 2007 مقارنة مع عام 2008 يبين نسب استهلاك الطاقة الموزعة حسب فئات المستهلكين لعام )1( رقم جدول

 20072008 ات المستهلكينفئ
 %42.50%41.70 مباني سكنية وعامة
 %23.30%23.10 مشاريع صناعية

 %21.90%22.30  وتلفزيونإذاعةمشاريع تجارية، فنادق، مطاعم، 
 %6.80%7.20 مضخات مياه وزراعي

 %3.30%3.50 مؤسسات خيرية وأماآن عبادة ومستشفيات
 %2.20%2.20  شوارعإنارة

   %100.00%100.00  نسب الاستهلاكمجموع
 

   2008 و 2007مين ا يبين تعرفة التوزيع بالتجزئة لشرآة الكهرباء الأردنية المساهمة العامة المحدودة للع)2( رقم جدول

 *التعرفة الكهربائية
المعمول بها في 

1/7/2007 
المعمول بها في 

14/3/2008 
     :تعرفة المشترآين الاعتياديين)أ

 32 31 )س.و.ك/فلس(شهريا / س.و. ك160-1لفئة الأولى ا) 1
 71 59 ) س.و.ك/فلس(شهريا / س.و. ك300-161الفئة الثانية ) 2
 85 67 )س.و.ك/فلس(شهريا / س.و. ك500-301الفئة الثالثة ) 3
 113 82 )س.و.ك/فلس(شهريا / س.و. ك500الفئة الرابعة أآثر من ) 4
 86 61 )س.و.ك/فلس( مستوية تعرفه -  والتلفزيونالإذاعة) ب
 86 63 ) س.و.ك/فلس(المشترآين التجاريين ) ج
 49 41 )س.و.ك/فلس(المشترآين الصناعيين الصغار ) د
     : المشترآين الصناعيين المتوسطينتعرفه) ه
 3790 1050 )شهر/آيلوواط/دينار(الحمل الأقصى ) 1
 46 38 )آيلوواط ساعة/فلس(التزويد النهاري ) 2
 36 28 ) آيلوواط ساعة/فلس(التزويد الليلي ) 3
 47 31  التعرفة المستوية -) س.و.ك/فلس(الزراعة ) و
 41 40 )س.و.ك/فلس(مضخات المياه ) ز
 86 60  التعرفة المستوية -) س.و.ك/فلس(الفنادق ) ح
 51 30 )س.و.ك/فلس( الشوارع إنارة) ط
 81 67 لمدني والمخابراتالقوات المسلحة والأمن العام والدفاع ا) ي
       هيئة تنظيم قطاع الكهرباء: المصدر* 
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  ):  ومصاريف التشغيلالطاقة المشتراه(تكلفة الإيرادات  

خذة بالارتفاع منذ ، ويلاحظ أن هذه المصاريف آالطاقة المشتراه ومصاريف التشغيل من تتألف تكلفة الإيرادات

 مليار آيلو 5.4علما أن آمية الطاقة المشتراه وصلت في ذلك العام إلى  مليون دينار 196 والتي بلغت 2005عام 

من تكلفة الإيرادات خلال جميع سنوات % 3.4واط حيث من الجدير ذآره أن مصاريف التشغيل تشكل ما معدله 

ل ، واستمرت تكلفة الإيرادات آك وهي تحتوي على مصاريف النقل والتوزيع ومرآز المراقبة والصيانةالدراسة

ورافق ذلك % 17.3بلغ  مليون دينار مرتفعة بمعدل تراآمي 367.8 إلى 2008بالارتفاع حتى وصلت نهاية عام 

، وبالتالي فان %9.21 مليار آيلو واط بمعدل تراآمي بلغ 7.7ارتفاع في آمية الطاقة المشتراه والتي بلغت 

اقة مما يدل على ارتفاع أسعار آميات الطاقة أعلى من معدل شراء آميات الط الإيرادات تكلفة  معدلالارتفاع في

 حيث ارتفع معدل السعر في أعوام  سعر برميل النفط عالميا معدلالتي تشتريها الشرآة، ويعزى ذلك إلى ارتفاع

 ارتفاع تكلفة أجور إلى الأمر الذي أدى ، دولار على التوالي97 دولار، 71 دولار، 64 دولار، 53الدراسة لتبلغ 

   .ل ومتعهدي الحفريات للكوابل والأعمدةالنقل والعم

توضيح الطاقة الكهربائية وعلاقتها بالتوقيت الشتوي والصيفي، حيث تختلف الطاقة المشتراه في لوننتهز الفرصة 

من % 78.4 ويعتبر سعر الطاقة النهارية  أعلى بكثير من سعر الطاقة الليلية وتشكل النهار عما هي في الليل

من قبل شرآة الكهرباء الأردنية، لذلك تسعى الحكومة في فصل ) الليلية والنهارية معا(تراه مجموع الطاقة المش

 عن طريق زيادة  آلفة الطاقة المشتراه معدلالشتاء إلى تأخير التوقيت وذلك لإطالة الفترة الليلية وتخفيض

  .  الترآيز على شراء الطاقة الليلية

 يتم للي جزء قلرئيسي لمشتريات الشرآة من الطاقة، بالإضافة إلىوتعتبر شرآة الكهرباء الوطنية المصدر ا

   .شراءه من شرآة الغاز الحيوي الأردنية

  

  :ربح التشغيلي وهامش مجمل الربح التشغيليمجمل ال 

 مليون دينار حيث أخذت بالارتفاع 39.5 مليون دينار و 33.7تراوح مجمل الربح التشغيلي للشرآة ما بين     

   الذي شهد مجمل الربح التشغيلي2007ما عدا عام % 8.9 بمعدل نمو تراآمي بلغ 2008 إلى 2005منذ عام 

في % 15.56 الذي انخفض في جميع أعوام الدراسة من ، إلا أن ما يهمنا هو هامش مجمل الربح التشغيلي 11%

 أن تكلفة الإيرادات  طالما  وهو أمر بديهي%10.5 بمعدل تراآمي مقداره 2008في عام % 9.7 إلى 2005عام 

آما أن الشرآة تسعى مع الجهات ذات ، ترتفع بنسبة أآبر من ارتفاع عدد المشترآين وبالتالي إيرادات الطاقة

أن التعرفة الكهربائية الجديدة  فمن وجهة نظر الشرآة العلاقة لتعديل التعرفة الكهربائية مرة أخرى وزيادتها،
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ؤثر على صافي هناك عوامل أخرى ت الشرآة، إلا أنه وفي رأينا فان تإيراداغير عادلة وهي التي تؤثر على 

  .أرباح الشرآة هي مطلوباتها وقروضها التي سنذآرها لاحقا

 

   :المصاريف الإدارية والعمومية 
   والعمومية الإداريةالمصاريف  )3( رقم جدول

 2008 2007 2006 2005  والعموميةالإداريةالمصاريف 
 14.8 11.6 10.8 10.8 )بالمليون دينار (إداريةمصاريف ) 1

 %27.59 %7.41 %0.00 -  الإداريةنسبة النمو في المصاريف 
 %60.91 %61.70 %61.71 %65.06  والعموميةالإدارية مجموع المصاريف إلى الإداريةنسبة المصاريف 

 9.5 7.2 6.73 5.75 )بالمليون دينار(مصاريف خدمات المشترآين ) 2
 %31.94 %6.98 %17.04  - ي مصاريف خدمات المشترآيننسبة النمو ف

 %39.09 %38.30 %38.46 %34.64  والعموميةالإدارية مجموع المصاريف إلىنسبة مصاريف خدمات المشترآين 
 24.3 18.8 17.5 16.6  والعموميةالإداريةمجموع المصاريف 

   %29.26 %7.43 %5.42 -  والعموميةالإداريةنسبة النمو في مجموع المصاريف 
  

تعتبر رواتب ومزايا الموظفين من أهم بنود المصاريف الإدارية والتي تشكل ) 3(آما هو مبين في الجدول رقم 

 إلى  التي ارتفعت2008 في عام الإداريةمنها، وقد آانت نسبة النمو الملحوظة لبند المصاريف % 74ما معدله 

ايا الموظفين بنسبة أآبر من الرواتب وذلك نتيجة الشواغر  حيث ارتفعت مز%27.59 بنسبة  مليون دينار9.5

آما شهدت مصاريف . والتقاعد والتقاعد المبكر بين صفوف العاملين الخدمة وإنهاءالتي نجمت جراء الاستقالات 

 مليون دينار بنسبة 24.3 لتبلغ  مقارنة مع الأعوام السابقة2008خدمات المشترآين ارتفاعا ملموسا في عام 

نتيجة النمو الكبير في الطلب على الطاقة الكهربائية وما يفرزه ذلك من تزايد في أعداد المشاريع % 29.3

 المشترآين الذين وأعداد التيار الكهربائي للمشترآين ومشاريع توسعة وتأهيل الشبكة الكهربائية بإيصالالخاصة 

هناك متطلبات عمل جديدة آتلك المتعلقة في ومن الجدير ذآره أن . يتم خدمتهم من قبل دوائر الشرآة المختلفة

 الطاقة الكهربائية بطرق غير مشروعة استغلالمواجهة الزيادة الكبيرة في الاعتداءات على الشبكات الكهربائية و

 مما حمل وهي نسبة عالية جدا% 13.4 ما نسبته 2008حيث بلغت الطاقة المفقودة على شبكات التوزيع في عام 

  .وعليها أن تعمل جاهدة بمساعدة الجهات الرسمية لمعالجة ذلكمصاريف، الشرآة زيادة بال

  

 :))4(جدول رقم  (الإيرادات الأخرى والمتنوعة 

تأثير على صافي أرباح الشرآة حيث يعتبر بند الإيرادات الأخرى من أهم الإيرادات التي لها دور آبير في ال  

الجهات ذات العلاقة حول تحديد تعرفة الكهرباء والتي هي تعتبر مصدر الخلاف بين شرآة الكهرباء الأردنية و
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الإيرادات الأخرى  ( والترآيبوتختلف الإيرادات الأخرى من حيث إيرادات الصيانة. بنظر الشرآة غير عادلة

    .   والدخل المتنوع غير التشغيلي بالإضافة إلى إيرادات الاستثمار) بالصافي
  التشغيلية والمتنوعة  غير الإيرادات يبين )4( رقم جدول

 2008 2007 2006 2005  غير التشغيلية للشرآة الإيرادات
 5.65 8.10 4.00 3.51 )بالمليون دينار ( أخرى بالصافيإيرادات

 %30.25- %102.50 %13.96 -  الأخرىالإيراداتنسبة النمو في 
 3.78 2.70 4.20 0.87 )بالمليون دينار (دخل متنوع غير تشغيلي

 %40.00 %35.71- %382.76 - نمو في الدخل المتنوع غير التشغيلينسبة ال
 3.94 0.33 0.15 0.54 )بالمليون دينار ( الاستثمارإيرادات

 %1086.75 %121.33 %72.22- -  الاستثمارإيراداتنسبة النمو في 
   13.37 11.13 8.35 4.92 )بالمليون دينار (المجموع

  

 في العام  الحاد الارتفاعيعود حيث 2007 لغاية 2005لصافي ارتفعت من عام ويلاحظ أن الإيرادات الأخرى با

ت الحاجة إليها تتعلق بالأمور  مخصصات انتفبالإضافة إلى  والترآيب الصيانة والرسوم بسبب إيرادات2007

ن نتيجة  آا2008 مليون دينار، لذلك فان انخفاض الإيرادات الأخرى في عام 1.8 والتي بلغت الضريبية للشرآة

 فإننا نجد انخفاض  المخصصاتإيرادات بعد طرح 2007قيام الشرآة بنشاطها الطبيعي وبالمقارنة مع عام 

 مليون دينار في 1.7فقط نتيجة انخفاض إيرادات صيانة الشبكات الخاصة من % 10.2الإيرادات الأخرى بنسبة 

ببناء البنية الطلب عليها بسبب قيام الشرآة  وذلك بعد انخفاض %66.5 مليون دينار بنسبة 0.58 إلى 2007عام 

أما بالنسبة للدخل .  للمشاريع العقارية الضخمة آمشروع العبدلي وبوابة عمان2007 و 2006 في عامي التحتية

، التي تم استهلاآها بالكاملثابتة ال ها موجوداتلبعض منفهو الدخل المتأتي من بيع الشرآة المتنوع غير التشغيلي 

هذه الموجودات ارتفاعا متذبذبا في آخر ثلاث سنوات من الدراسة نتيجة قيام الشرآة بتجديد شبكات وقد شهدت 

 ومن وجهة نظر الشرآة .الكهرباء وذلك بعد أن قام الأردن باتفاقية الربط الكهربائي بين مصر و سوريا وترآيا

عين الاعتبار الإيرادات الأخرى فان التعرفة الكهربائية التي فرضت على الشرآة من قبل الحكومة أخذت ب

 رسوم تحصيل النفايات ورسوم التلفزيون وغيرها من مصادر الدخل غير التشغيلي آعمولة تحصيلبالصافي 

  .  اتفاقية امتياز الشرآةفيخلافا لما ورد 

  

      :صافي الأرباح وحصة السهم الواحد من الأرباح 

  مليون دينار وبلغت حصة السهم الواحد من الأرباح10.9 ما مقداره 2005بلغت صافي أرباح الشرآة في عام 

، %46.2بارتفاع نسبته   مليون دينار16 لتصل إلى 2006 دينار، وارتفعت صافي أرباح الشرآة في عام 0.22

، آان 2007، وفي عام  دينار وذلك من خلال قيام الشرآة ببيع الخردة0.27وارتفعت حصة السهم الواحد 

 مليون دينار 11.5اقة المشتراه السبب الرئيسي في انخفاض صافي أرباح الشرآة التي بلغت لارتفاع تكاليف الط
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 فبالرغم من انخفاض مجمل الربح التشغيلي 2008أما عام .  دينار0.17وحصة السهم الواحد % 27.8بنسبة 

فع حصة السهم مما أدى إلى ر% 40.6 مليون دينار بنسبة 16.2للشرآة، إلا أن صافي أرباحها ارتفعت إلى 

 دينار وذلك لعدة عوامل منها ارتفاع إيرادات الاستثمار التي سنذآرها لاحقا 0.232الواحد من الأرباح إلى 

  .  مليون دينار6بالإضافة إلى قيام الشرآة بتحقيق أرباح من بيع موجودات ثابتة بقية 

يولد ، مما (Capital Intensive) الثابتةالموجودات  على الاعتمادوآما أشرنا سابقا فان طبيعة عمل الشرآة هو 

 التي تعرف بنسبة التكلفة الثابتة من التكاليف لشرآة يعرضها إلى زيادة الرافعة التشغيليةتكاليف ثابتة على ا

  . في حال تراجع عوائد الموجودات الثابتةوبالتالي زيادة مخاطر الأعمالالتشغيلية 

 أي أنها تشكل ما بين  مليون دينار12.6 إلى 9.2رآة تتراوح ما بين لش لستهلاكالا  مصاريفوتجدر الإشارة بان

   . من رأسمال الشرآة يتم خصمها من أرباح الشرآة التشغيلية ولا يتم احتساب ضريبة عليها% 20الى % 18

  

  :الميزانية العمومية: ثانيا

  

 :))5(جدول رقم  (الذمم المدينة ومعدل دورانها 
  )بالمليون دينار(د الذمم المدينة لشرآة الكهرباء الأردنية  يبين أهم بنو)5( رقم جدول

 2008 2007 2006 2005 )بالمليون دينار(بنود الذمم المدينة 
 65.5 48 41 33.3 ذمم مشترآين

 19.56 8.74 10.5 6.41 ذمم مدينة
 0.54 0.45 0.351 0.308 تأمينات ومصاريف مدفوعة مقدما

   85.6 57.2 51.7 40 المجموع
    

من مجموع الذمم المدينة، ويعود ارتفاعها إلى ارتفاع أعداد المشترآين % 80 ما معدله  ذمم المشترآينتشكل

آهربة الريف "لدى الشرآة نتيجة توسع أعمالها في منطقة الامتياز وخصوصا في مناطق الريف ضمن مشروع 

 مليون دينار باضطراد حتى 33.3لغت  التي ب2005، آما ويلاحظ ارتفاع الذمم المدينة منذ عام  "الأردني

 بنسبة أآبر من ندب، وآان لارتفاع هذا ال%21 مليون دينار بمعدل تراآمي بلغ 65.5 إلى 2008وصلت في عام 

 4.76 لتبلغ 2008 الأثر الأآبر في انخفاض معدل دوران الذمم المدينة التي انخفضت في عام ارتفاع المبيعات

وقد بلغت فترة أيام السداد في عام  . مرة5.4 بلغت حيث 2007 و 2005مرة مقارنة مع معدل دورانها ما بين 

 .شترآين مدة شهرين متتاليين يوم علما أن الحد الأقصى لتسديد فاتورة الكهرباء من قبل الم76 ما مقداره 2008
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 :  ومعدل دورانهالمخزون 

 

 مѧѧن أعمѧѧدة الكهربѧѧاء وأسѧѧلاك الѧѧضغط العѧѧالي      يعبѧѧر مخѧѧزون الѧѧشرآة عѧѧن المѧѧواد الموجѧѧودة فѧѧي المѧѧستودعات       

 يتطلѧب إنѧشاء      من جهѧة الѧشرآة     الخ، وآما ذآرنا سابقا فان التوسع في المشاريع       ...  والمولدات والمنخفض والإنارة 

تحويѧѧل رئيѧѧسية وآهربتهѧѧا بالإضѧѧافة إلѧѧى رفѧѧع قѧѧدرة هѧѧذه المحطѧѧات وإنѧѧشاء خطѧѧوط النقѧѧل الهوائيѧѧة    أبنيѧѧة محطѧѧات 

 أدى 2008 إلى عѧام  2005 حيث أن زيادة جميع هذه الأنشطة منذ عام وترآيب وتبديل العدادات  وتمديد الكوابل،     

، ومѧن آبѧرى     %25.4ي بلغ    مليون دينار بمعدل تراآم    28.2 مليون دينار إلى     11.4إلى رفع مخزون الشرآة من      

محطة  الأندلسية، بوابة الأردن،     إسكان:  خلال أعوام الدراسة    ورفع المخزون  المشاريع التي تطلبت مواد لكهربتها    

 القيѧѧادة العامѧѧة، مدينѧѧة المѧѧشتى الѧѧصناعية، المѧѧشروع الريѧѧادي فѧѧي الزرقѧѧاء،  تحويѧѧل مطѧѧار الملكѧѧة عليѧѧاء الرئيѧѧسية،

 ومѧشروع   ميم ومحطات خاصة لكهربة الريف بالإضѧافة إلѧى مѧشروع جѧرين لانѧد              مرآز الملك عبداالله الثاني للتص    

   .العبدلي

وآان لارتفاع تكلفة المبيعات على مدى أعوام الدراسة بنسبة أآبر من ارتفاع المخزون الأثر الأآبѧر فѧي انخفѧاض                 

 ليبѧغ  2008ام  مѧرة ويѧنخفض فѧي عѧ    14 مѧا معدلѧه     2007 و   2005 الذي بلѧغ بѧين الأعѧوام         معدل دوران المخزون  

 أنه وعلى جميع الأصعدة فان المؤشر الايجابي لنسبة دوران المخزون ونسبة الѧذمم المدينѧة عبѧارة                  إلا مرة،   12.6

 مѧن خѧلال تѧشريع قѧوانين وإجѧراءات            مѧضمونة للمѧساهمين     نѧسبة أربѧاح    عن مؤشر طبيعي آѧون الامتيѧاز يتѧضمن        

  . تضمن رفع هاتين النسبتين

  

  :  دورانهاالموجودات الثابتة ومعدل 
  )بالمليون دينار( لشرآة الكهرباء الأردنية الموجودات الثابتة يبين )6( رقم جدول

 2008 2007 2006 2005 )بالمليون دينار(الموجودات الثابتة 
 186.2 153.2 132.0 116.8  صافي القيمة الدفترية لموجودات البنية التحتية-1

 153.7 141.1 130.2 120.1 الاستهلاك المتراآم
 89.2 76.5 64.8 52.3 المشترآين لقيمة الدفترية لموجودات مساهمات صافي ا-2

 39.0 34.2 30.1 26.6 الاستهلاك المتراآم
 24.5 26.1 25.7 27.3  صافي القيمة الدفترية لموجودات فلس الريف-3

 15.5 13.9 12.3 10.8 الاستهلاك المتراآم
 4.1 4.9 5.8 6.6 ييم القروض صافي القيمة الدفترية لموجودات تق-4
 1.7 1.8 2.2 1.7 الإنشاء أعمال تحت -5

 305.7 262.5 230.5 204.7 المــــــجــــمـــــوع
   %16.46 %13.90 %12.58 - نسبة النمو في الموجودات الثابتة
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 انعكاسѧѧا الارتفѧѧاع فѧѧان صѧѧافي القيمѧѧة الدفتريѧѧة لموجѧѧودات البنيѧѧة التحتيѧѧة آخѧѧذة ب )6( رقѧѧم آمѧѧا يلاحѧѧظ مѧѧن الجѧѧدول

 مليѧون دينѧار لترتفѧع بمعѧدل         116.8 مѧا مقѧداره      2005 حيث بلغت فѧي عѧام        للأسباب والأنشطة التي ذآرناها سابقا    

، وآان من أهم العوامل التي ساهمت في ارتفѧاع  2008 مليون دينار في عام 186.2 وتبلغ   %10.5تراآمي نسبته   

الأبنيѧة، المحѧولات،    ( هѧو ارتفѧاع موجѧودات النقѧل          2007 عѧام     مقارنѧة مѧع    2008 في عام    موجودات البنية التحتية  

، وارتفѧѧاع موجѧѧودات التوزيѧѧع    مليѧѧون دينѧѧار 66.4لتبلѧѧغ % 23.4بنѧѧسبة ) الѧѧشبكات الهوائيѧѧة والكوابѧѧل الأرضѧѧية   

 انخفѧѧѧاض إلѧѧѧى بالإضѧѧѧافة،  مليѧѧѧون دينѧѧѧار105.5 بلغѧѧѧت حبѧѧѧث% 25.4بنѧѧѧسبة ) الأراضѧѧѧي والعѧѧѧدادات المѧѧѧؤجرة(

) الѧخ ... لمحرآات والمولدات، أجهزة الاتصالات، مشاريع الريف، الأدوات والعدد، الأثѧاث         ا(الموجودات الأخرى   

   . مليون دينار14.2فقط حيث بلغت % 6بنسبة 

 مليѧون دينѧار وارتفعѧت       52.3 مѧا مقѧداره      2005 مѧساهمات المѧشترآين فقѧد بلغѧت فѧي عѧام              أما بالنѧسبة لموجѧودات    

 ويمثل هѧذا البنѧد دفعѧات لمѧشاريع الѧشرآة            ،2008ون دينار في عام      ملي 89.2 لتبلغ% 70.5عدل تراآمي نسبته    مب

من قبل مساهمات المشترآين بموجب قانون نظام تكاليف التوصيل حيث وضع هѧذا البنѧد ضѧمن الموجѧودات غيѧر        

 والتي يقابلها فѧي جانѧب المطلوبѧات مѧساهمات المѧشترآين وبѧنفس القيمѧة،                 الحكوميةالمتداولة تماشيا مع التعليمات     

 أمѧѧѧر بѧѧѧديهي بѧѧѧسبب ارتفѧѧѧاع أعѧѧѧداد سѧѧѧنويا، وأن ارتفاعهѧѧѧا% 4مѧѧѧا نѧѧѧصت تلѧѧѧك التعليمѧѧѧات علѧѧѧى إطفاءهѧѧѧا بنѧѧѧسبة آ

  .المشترآين، وتمثل هذه المشاريع إقامة الشبكات الهوائية والضغط العالي

 وتمثѧѧل موجѧѧودات فلѧѧس الريѧѧف التѧѧي أيѧѧضا يѧѧدفعها المѧѧشترآين عنѧѧد دفѧѧع فѧѧاتورة الكهربѧѧاء البنيѧѧة التحتيѧѧة لمѧѧد شѧѧبكة 

 المناطق الريفية ويقابلها أمانات فلس الريف المحصلة من المشترآين في جانب المطلوبات بناء علѧى                إلىالكهرباء  

 مليون دينѧار    24.5 إلى   2005 مليون دينار في عام      27.3آما ويلاحظ انخفاض هذا البند من        .التعليمات الحكومية 

 1209تزويѧد   بة ومنѧذ بѧدء مѧشروع آهربѧة الريѧف            ، وقد قامت الѧشرآ    %2.7 بمعدل تراآمي نسبته     2008في عام   

قرية وحيا وتجمعا سكنيا ضمن منطقة امتياز الشرآة، ويأتي سبب الانخفاض في هذا البند إلى أن نسبة الاستهلاك                  

  . الذي يقوم المشترك بدفعهمبلغ فلس الريفعلى موجودات آهربة الريف أعلى من 

شرآة خدمات تعتمد في تحقيق إيراداتها على مѧدى الكفѧاءة فѧي             ية هي   وآما ذآرنا سابقا فان شرآة الكهرباء الأردن      

 فقѧѧد 2008 وعنѧѧد احتѧѧساب معѧѧدل دوران الموجѧѧودات الثابتѧѧة لعѧѧام  تحقيѧѧق معѧѧدل دوران مرتفѧѧع لموجوداتهѧѧا الثابتѧѧة

ر  دينѧار عائѧد، وتعتبѧر هѧذه النѧسبة مؤشѧ       1.3 دينار مستثمر في الموجودات الثابتة يحقѧق          مرة أي أن آل    1.3بلغت  

ايجابي لدى الشرآة وتجدر الإشارة إلى أن هذه النسبة هي أعلى نѧسبة بلغتهѧا الѧشرآة خѧلال أعѧوام الدراسѧة حيѧث                         

  .  مرة على التوالي1.15 مرة، 1.16 مرة، 1.13 بمقدار 2007 ولغاية 2005بلغت هذه النسبة منذ عام 
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 :البنوك الدائنة 

 هذا البند مبلغا بѧسيطا مقѧداره   حيث شكل  2005ة وذلك منذ العام     شهد هذا البند ارتفاعات حادة خلال أعوام الدراس       

 مليѧون  9.8 ليبلѧغ  2007 مليون دينار واستمر ارتفاعه في عѧام  3.4 إلى 2006وارتفع في عام    مليون دينار  0.19

ع  مليѧون دينѧار، ويعѧزى ارتفѧا    23 شهد هذا البند أآبر ارتفاع في تاريخ الشرآة ليصل إلѧى  2008دينار، وفي عام    

 بعѧد إلى لجوء الشرآة إلى البنوك لاقتراض الأموال اللازمة لتوفير الѧسيولة لاسѧتمرار نѧشاطها التѧشغيلي                  هذا البند   

ر مѧد  ي سابقا حيث أن هذه المشاريع تتطلب مبالغ ضخمة لتوفتم ذآرهاالتي و داخل منطقة الامتياز     هازيادة مشاريع 

 باحتياطيѧات نقديѧة لمواجهѧة مثѧل هѧذه الطفѧرة العمرانيѧة ومѧا          حيث أن الشرآة لѧم تكѧن تحѧتفظ        وتوزيع الكهرباء لها    

، عѧدا عѧن ارتفѧاع تكѧاليف الطاقѧة والمعѧادن وارتفѧاع نѧسبة تكلفѧة                   نجم عنها من ازدياد الطلب على خدمات الѧشرآة        

 مѧѧرة 0.47 التѧѧي أثѧѧرت علѧѧى نѧѧسبة الѧѧسيولة الѧѧسريعة لتبلѧѧغ  2008 الطاقѧѧة إلѧѧى إيѧѧرادات الطاقѧѧة خѧѧصوصا فѧѧي عѧѧام 

إلا أنهѧا نѧѧسبة لا تعبѧر عѧѧن أداء الѧشرآة آونهѧѧا تعتمѧد فѧѧي دخلهѧا علѧѧى      ، 1لѧك مؤشѧѧر سѧلبي لأنهѧѧا أقѧل مѧѧن    ويعتبѧر ذ 

   .الموجودات الثابتة

  

 : ومعدل دورانهاالذمم الدائنة 

واسѧتمرت حتѧى    مليون دينѧار  64.8 ما مقداره  2005 حيث بلغت في عام      الذمم الدائنة هي الأخرى آخذه بالارتفاع     

 هѧذه الѧذمم لѧصالح شѧرآات         ومعظѧم  .%11.68 مليѧون دينѧار بنѧسبة ارتفѧاع تراآمѧي بلѧغ              100.8 لتبلѧغ    2008عام  

الكهرباء التي تزود الشرآة بالطاقة الكهربائية وبالأخص شرآة الكهرباء الوطنية، وتѧشكل ذمѧم شѧرآات الكهربѧاء                

 4 مѧا معدلѧه      2008 عѧام     فѧي  هѧا  بلѧغ معѧدل دوران     التѧي من مجموع الذمم الدائنѧة      % 82والدوائر الحكومية ما معدله     

 ما تزال تعتبر مؤشر جيѧد للѧشرآة خѧصوصا           أنها إلا، وبالرغم من ارتفاعها     2007 مرة في عام     3.7مرات مقابل   

 يوم وبما أن معدل دوران الذمم الدائنة أآبѧر مѧن معѧدل دوران     90أن الشرآة تقوم بدفع التزاماتها في هذا البند آل          

عѧن طريѧق تѧأخير سѧداد الѧذمم الدائنѧة دون دفѧع فوائѧد                 ة مѧن تѧوفير سѧيولة أآبѧر          مم المدينة فان ذلك يمكن الѧشرآ      الذ

  .عليها

وبعد احتساب عѧدد أيѧام الѧدوران آѧل مѧن الѧذمم المدينѧة والمخѧزون والѧذمم الدائنѧة، فانѧه باسѧتطاعتنا حѧساب معѧدل                  

 أيام في عѧام     9 يوم مقابل    15دوران الدينار المستثمر من قبل الشرآة في موجوداتها الثابتة حيث بلغت هذه النسبة              

، وتعبر هذه النسبة عن الفترة التي يحتاجها الدينار المستثمر في الموجودات الثابتѧة أن يعѧود للѧشرآة آعائѧد                    2007

      .وآلما انخفضت هذه المدة تعتبر مؤشرا ايجابيا 2008 يوم في عام 15 بلغت حيثمن هذه الموجودات 
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 :القروض 
   فيها)التراجع (ض الطويلة والقصيرة الأجل ونسب النمو يبين القرو)7( رقم جدول

 2008 2007 2006 2005 )القروض بالمليون دينار
 7.35 2.36 4 5 قصيرة الأجل
 11.2 3.73 5.57 8.94 طويلة الأجل
 18.55 6.09 9.57 13.94 المجموع

   %204.60%36.36-%31.35- - نسبة النمو في مجموع القروض
 

 مѧن حكومѧة المملكѧة الأردنيѧة     1995 إلا القѧرض الممنѧوح لهѧا فѧي عѧام      2008الاقتѧراض عѧام   ة إلى لم تلجأ الشرآ 

 سنة بكفالة حكومية،وهذا ما يفسر انخفѧاض القѧروض لѧدى الѧشرآة خѧلال الأعѧوام                  15 مليون يورو لمدة     20بقيمة  

القѧرض، إلا انѧه وفѧي عѧام          وذلك عن طريق سداد الشرآة الالتزامات التي ترتبت عليهѧا مѧن هѧذا                2007 لغاية عام 

 هѧѧم بنѧѧك الأردن  بنѧѧوك3 سѧѧنوات مѧѧن انتهѧѧاء القѧѧرض الحكѧѧومي، لجѧѧأت الѧѧشرآة ولأول مѧѧرة إلѧѧى     3 وقبѧѧل 2008

وبالإضѧافة إلѧى القѧرض الحكѧومي     .  مليѧون دينѧار   15 قروض مجموعهѧا     3والإسكان والقاهرة عمان لتحصل على      

 18.55 مجمѧوع القѧروض المترتبѧة علѧى الѧشرآة هѧي              وبѧذلك  مليѧون دينѧار،      3.55الممنوح لهѧا الѧذي بلغѧت قيمتѧه          

  . 2008مليون دينار نهاية عام 

الممѧول لأنѧشطة    هذه القروض التي حصلت عليها الشرآة أدت إلى رفع الرافعة المالية والتي تعبѧر عѧن الجѧزء                   إن  

لت  التѧي وصѧ    2007مقارنѧة مѧع عѧام       % 18.5مѧا نѧسبته      2008الشرآة عن طريق القروض، حيث بلغت في عام         

وهذا سيزيد من توقعات المستثمرين بتحقيق عائѧد أعلѧى نتيجѧة لارتفѧاع المخѧاطرة الماليѧة بѧسبب                    فقط،  % 6.3إلى  

 .ارتفاع هذه النسبة
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 :  والقيمة الدفتريةحقوق المساهمين 
  (%)فيها ) التراجع(ونسب النمو ) بالمليون دينار( يبين بنود حقوق المساهمين )8( رقم جدول

 2008 2007 2006 2005 )بالمليون دينار(قوق المساهمين بنود ح
 70 66 60 50 رأس المال المكتتب به والمدفوع

 %6.06 %10.00 %20.00 - نسبة النمو في رأس المال
 17.6 15.8 14.5 12.7 إجبارياحتياطي 

 %11.39 %8.97 %14.17 - الإجبارينسبة النمو في الاحتياطي 
 0 1.8 1.8 1.9 احتياطي اختياري

 %100.00- %0.00 %5.26- - نسبة النمو في الاحتياطي الاختياري
 1.12- 2.13 1.17 1.9  متوفرة للبيعلاستثماراتالتغير المتراآم في القيمة العادلة 

 %152.58- %82.05 %38.42- - نسبة النمو في التغير المتراآم للقيمة العادلة
 6.96 2.25 6.4 9.9 أرباح مدورة

 %209.33 %64.84- %35.35- - لنمو في الأرباح المدورةنسبة ا
 100.4 95.9 91 82.4 مجموع حقوق المساهمين

 %4.69 %5.38 %10.44 - نسبة النمو في مجموع حقوق المساهمين 
 1.43 1.45 1.52 1.65 سهم/القيمة الدفترية دينار

   %1.38- %4.61- %7.88- - نسبة الانخفاض في القيمة الدفترية
  

    رفع رأسمال الشرآة المكتتب به والمدفوع والمصرح به طرق يبين)9( رقم جدول
 2008 2007 2006 2005 الأعوام/ رأس المال

 70,000,000 66,000,000 60,000,000 50,000,000 )بالدينار(رأس المال المكتتب والمدفوع 
 100,000,000 70,000,000 70,000,000 70,000,000 )بالدينار(رأس المال المصرح به 
  

 طريقة رفع رأس المال
  دينار مليون5رسملة 

عن طريق 
 دينار 4,417,535

من حساب الأرباح 
المدورة ومبلغ 

 دينار من 582,465
حساب الاحتياطي 

 الاختياري

 مليون 10رسملة 
دينار عن طريق 

 دينار 9,931,381
من حساب الأرباح 

المدورة ومبلغ 
 دينار من 68,619

اطي حساب الاحتي
 الاختياري

 مليون دينار 6رسملة 
من حساب الأرباح 

 المدورة

 مليون دينار 4رسملة 
عن طريق 

 دينار 2,210,547
من حساب الأرباح 

المدورة ومبلغ 
 دينار 1,789,453

من حساب الاحتياطي 
 الاختياري

  
  

المѧدروس، وذلѧك مѧن خѧلال         أعلاه بأن الشرآة تقوم برفع رأسمالها بنوع من الحѧذر            )9 و   8 (يلاحظ من الجدولين  

القيمѧѧة الدفتريѧѧة لѧѧسهم الѧѧشرآة خѧѧصوصا أن هنѧѧاك تذبѧѧذبات  انخفѧѧاض تخفѧѧيض أثѧѧر هѧѧذه الزيѧѧادة بѧѧشكل آبيѧѧر علѧѧى  

 والأربѧاح المѧدورة وانخفѧاض       متѧوفرة للبيѧع    لاستثماراتواضحة في بنود آل من التغير المتراآم في القيمة العادلة           

  .ة هذه البنود مع زيادة مجموع حقوق المساهمينالاحتياطي الاختياري، وبنفس الوقت موازن

الإجبѧاري الѧسبب الرئيѧسي فѧي التقليѧل مѧن انخفѧاض القيمѧة الدفتريѧة          يعتبر ارتفاع آل من رأس المال والاحتيѧاطي    

من صافي أرباحهѧا لحѧساب الاحتيѧاطي الإجبѧاري، ويبقѧى الأمѧر              % 10حيث تقوم الشرآة باقتطاع     ،  لسهم الشرآة 

 ممѧѧا يѧѧؤدي إلѧѧى   بحѧѧسب قѧѧانون الѧѧشرآة  رأس المѧѧال المكتتѧѧب بѧѧه والمѧѧدفوع مѧѧع المѧѧصرح بѧѧه   آѧѧذلك لغايѧѧة مѧѧساواة 

  .ارتفاعها
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آمѧѧا أن هنالѧѧك علاقѧѧة عكѧѧسية بѧѧين التغيѧѧر المتѧѧراآم لاسѧѧتثمارات متѧѧوفرة للبيѧѧع و الأربѧѧاح المѧѧدورة، ليѧѧست آعلاقѧѧة    

ذلѧѧك مѧѧن خѧѧلال أن ارتفѧѧاع التغيѧѧر التѧѧي تقتطѧѧع مѧѧن الأربѧѧاح المѧѧدورة لرفѧѧع رأس المѧѧال وتѧѧشغيلية بѧѧل بتحديѧѧد القيمѧѧة 

المتراآم في القيمة العادلة يقابله انخفاض في الأرباح المدورة للسنة التѧي يѧتم فيهѧا رفѧع رأس المѧال وذلѧك لارتفѧاع            

المبلغ المقتطع من الأرباح المدورة لزيادة رأس المѧال، وفѧي حѧال انخفѧاض التغيѧر فѧي القيمѧة العادلѧة فѧان الѧشرآة              

 المقتطѧѧع مѧѧن الأربѧѧاح المѧѧدورة لرفѧѧع رأس المѧѧال ممѧѧا يѧѧؤدي إلѧѧى رفѧѧع بنѧѧد الأربѧѧاح المѧѧدورة  تقѧѧوم بتخفѧѧيض الجѧѧزء

وبالتالي ارتفاع مجموع حقوق المѧساهمين مѧدعوما بارتفѧاع الاحتيѧاطي الإجبѧاري ورأس المѧال لѧيعكس ذلѧك أثѧره                       

   . ةعلى التقليل من تذبذب القيمة الدفترية للسهم وهي السياسة الحذرة التي تتبعها الشرآ

  

 :التحليل الفني 
سهم شرآة الكهرباء الأردنية خلال عام يوضح الرسم البياني حرآة سعر 
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نظر إلى الرسم البياني لحرآة سهم شرآة الكهرباء الأردنية خلال عام يلاحظ أن سعر السهم بلغ أعلى من خلال ال

ذا شكلا هبوطيا حادا ليسجل أقل ، ومن ثم بدأ بالانخفاض متخ2008مستوى له في منتصف شهر تموز من عام 

  .، وذلك في ظل تراجع أداء بورصة عمان في تلك الفترة2008مستوى وصل إليه في تشرين الثاني 

 يلاحظ استقرار سعر سهم شرآة الكهرباء الأردنية 2009 و حزيران 2008وفي الفترة ما بين تشرين الثاني 

يسبب إطالة الفترة التي مما   بسبب عدم وجود حدة في ارتفاعهطامتخذا طابع الاتجاه الصاعد البسيط، ويعتبر بسي

 دينار هي الأهم في الفترة 3.90وتعتبر مستويات . يتطلبها السهم لتأآيد ارتفاعه وتداوله عند مستويات أعلى

ة  لأن اختراق هذه المستويات لا تعتمد على أحجام تداول على سعر السهم فقط  بل على تحسن أداء الشرآالقادمة

، فحجم التداول على سهم الشرآة أصلا مرتفع، ليس في حرآات البيع والشراء بل في ارتفاع تدفق  آذلكالتشغيلي

الأموال على السهم حيث يعبر مؤشر تدفق الأموال على الأموال المستثمرة في سهم الشرآة والخالية من 

  . الأجل طويل–المضاربة، وهذا يدل على أن الاستثمار في هذا السهم متوسط 

 ارتفاع سعر إلى دينار فان ذلك سيؤدي 3.90والمؤشر الايجابي في هذا الأمر هو عند اختراق مستويات حاجز 

 نعيد مرة أخرى أننا إلا دنانير في فترة قصيرة جدا مما سيحقق عوائد مجزية للمستثمرين، 5 مستويات إلىالسهم 

 دينار في ظل أداء الشرآة الحالي ولكن 3.90مستوى أن ذلك يرتبط مع أداء الشرآة فمن المستبعد اختراق ب

المستثمرون سيراهنون على أدائها خلال الستة شهور القادمة وذلك عن طريق المحافظة على الاتجاه الصاعد 

    .البسيط لسعر السهم

  . دينار3 دينار، 3.28 دينار، 3.40: حواجز الدعم

  .ير دنان5 دينار، 4.60 دينار، 3.90: حواجز المقاومة

  

 :2009نتائج الربع الأول لعام  

 ألف دينار، وحقق 302أعلنت الشرآة عن نتائج الربع الأول للعام الحالي حيث حققت الشرآة خسائر مقدارها 

 1.66 بلغت 2008دينار مقارنة مع أرباح لنفس الفترة من عام ) 0.001-(السهم الواحد خسارة مقدارها 

ف التشغيلية آالاستهلاك والمصاريف الإدارية ومصاريف التشغيل بنسبة مليون دينار، وآان لارتفاع المصاري

  .مقارنة مع نفس الفترة الأثر الأآبر في تحقيق هذه الخسائر% 31.7
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  :02/06/2009 آما في الخدمات القيمة العادلة حسب بعض النسب المالية لقطاع
   إلى القيمةالأرباح الموزعة  القيمة السوقية إلى القيمة السوقية إلى

 Div. Yieldالسوقية  P/Bالقيمة الدفترية  P/E) مرة(الأرباح 
 4.280 2.177 17.960 قطاع الخدمات

 2.910 2.410 16.860 شرآة الكهرباء الأردنية
 5.060 3.107 3.664 )دينار(السعر السوقي العادل حسب آل نسبة 

 ر دينا3.944 معدل السعر العادل حسب نسب السوق الحالية
    شهر وسعر السهم في تاريخ الدراسة12خر لآحسب الأرباح * 

  

  الــــــخـــــــــلاصـــــــــــة

 النمو ولم تصل مرحلةبالرغم من تأسيس الشرآة منذ الثلاثينيات من القرن الماضي إلا أن الشرآة مازالت في 

 على الأقل يجب فإنهالذي تمتلكه الشرآة ، ومن خلال الامتياز (Maturity)  حتى الآن الكاملإلى مرحلة النضج

طلاع على البيانات المالية للشرآة الا سنوية للمساهمين ومن خلال  أرباحا شرآة الكهرباء الأردنيةتوزعأن 

الاستثمار في ، حيث أن التذبذب يزيد من خطورة متذبذبة أن طبيعة صافي الأرباح نلاحظ خلال فترة الدراسة،

للحصول  البنوك المحلية إلىرافعة المالية للشرآة آما ذآرنا سابقا، وبما أن الشرآة تلجأ  وسببه ازدياد الهمسال

ط على الشرآة لتحقيق عائد أآبر وذلك لخفض الفرق بين معدل و الضغهذا الأمر يزيد منعلى القروض فان 

كاليفها من خلال مراقبة وحتى يتم ذلك فانه يجب على الشرآة أن تخفض ت. العائد المطلوب ومعدل العائد المتوقع

 طويل - متوسط يمكن الاستثمار في سهم هذه الشرآة آاستثمارو . رفع التعرفةبالإضافة إلى الطاقة المفقودة

 الشرآة تمتلك امتيازا حكوميا إن  ذلكوعدا عن. الطاقة الكهربائيةالأجل حيث في النهاية لا يمكن الاستغناء عن 

    .بالإضافة إلى أن قيمتها السوقية أقل من قيمتها العادلة سهم الشرآة  الاستثمار في ما يقلل خطورةوهذا

  

  

  

  

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
لمقترحѧѧѧات والتوصѧѧѧيات الѧѧѧواردة فѧѧѧي هѧѧѧذه الدراسѧѧѧة أعѧѧѧدت لغايѧѧѧات استرشѧѧѧادية فقѧѧѧط ولتѧѧѧوفير المعلومѧѧѧات التѧѧѧي تѧѧѧساعد القѧѧѧارئ فѧѧѧي اتخѧѧѧاذ القѧѧѧرار ولѧѧѧيس حثѧѧѧه علѧѧѧى اتخѧѧѧاذ       إن التحاليѧѧѧل والآراء وا

ت أعѧѧѧدت فѧѧي تѧѧاريخ معѧѧѧين وجѧѧزء منهѧѧѧا قابѧѧل للتغيѧѧѧر     علمѧѧѧاً بѧѧان هѧѧѧذه المعلومѧѧا  . قѧѧرار معѧѧين يتعلѧѧѧق بѧѧشراء أو بيѧѧѧع سѧѧهم شѧѧѧرآة معينѧѧة أو جѧѧزء مѧѧѧن محفظѧѧة الأسѧѧѧهم المملوآѧѧة لѧѧѧه أو التѧѧي يѧѧديرها          
ممثلѧѧѧه بѧѧѧرئيس وأعѧѧѧѧضاء   . م.ع.إن شѧѧѧرآة المحفظѧѧѧة الوطنيѧѧѧة لѧѧѧلأوراق الماليѧѧѧة م     . علѧѧѧى ضѧѧѧوء الظѧѧѧروف الاقتѧѧѧصادية الѧѧѧسائدة وظѧѧѧروف بورصѧѧѧة عمѧѧѧان سѧѧѧوق الأوراق الماليѧѧѧة بѧѧѧشكل خѧѧѧاص            

مѧѧѧن جѧѧѧراء تقѧѧѧديم هѧѧѧذه المعلومѧѧѧات خѧѧѧصوصاً وان رئѧѧѧيس مجلѧѧѧس إدارة الѧѧѧشرآة وأعѧѧѧضاء مجلѧѧѧس إدارتهѧѧѧا            مجلѧѧѧس إدارتهѧѧѧا وموظفيهѧѧѧا بѧѧѧشكل عѧѧѧام لا يتحملѧѧѧون أيѧѧѧة مѧѧѧسؤولية تجѧѧѧاه أي آѧѧѧان          
  . وقد يمتلكون أسهما في هذه الشرآات أعضاء في مجالس إدارة لشرآات مساهمة عامة عديدةموموظفيها ه


