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 2009 2008 2007 2006 نسب السوق
EPS (  أرباح السهم الواحد)دينار  0.12 0.16 0.24 0.24 

P/E (  القيمة السوقية إلى الأرباح)مرة  14.88 13.66 10.87 11.04 
BV (  القيمة الدفترية للسهم)دينار  1.33 1.44 1.60 1.56 

P/B (  القيمة السوقية إلى الدفترية)مرة  1.35 1.52 1.65 1.68 
DPS (  الأرباح الموزعة للسهم الواحد)دينار  0.05 - - - 

 - - - Div. Yield(%)  35.8الأرباح الموزعة إلى سعر السهم 
 2009 2008 2007 2006 معلومات عن السهم :

)دينار(ام سعر إغلاق خلال عأدنى وأعلى     دينار2.65 – 2.06 
 2.62 2.65 2.18 1.79 سعر الإغلاق

 ZEIC رمز الشرآة في بورصة عمان
%72.9 فأآثر%) 1(ة ملكية آبار المساهمين من رأس المال نسب  

 محمود أبو شعيرة رئيس مجلس الإدارة
 محمود أبو شعيرة المدير العام

1992 تشرين الأول 2 تاريخ التأسيس  
ب الماليةالنس :  2006 2007 2008 2009 

)مرة(نسبة التداول   0.49 0.64 0.80 1.13 
)مليون دينار(رأس المال العامل   (1.73)(1.53) (0.87)0.57 

)مرة(معدل دوران الموجودات المتداولة   4.37 4.02 3.36 2.79 
%العائد إلى الموجودات   6.95 8.33 11.47 12.53 

 16.43 16.05 11.54 9.06  %ينالمساهمالعائد إلى حقوق 
%المطلوبات إلى حقوق المساهمين   30.38 46.18 34.31 28.51 
%المطلوبات إلى إجمالي الموجودات   23.30 31.59 25.54 22.18 

):مليون دينار(البنود الرئيسة للميزانية وبيان الدخل   2006 2007 2008 2009 
 15.42 14.79 15.07 12.98  بالصافي-الموجودات الثابتة 

 5.15 3.44 2.74 1.69 الموجودات المتداولة
 20.56 18.23 17.81 14.67 مجموع الموجودات

 4.56 4.30 4.27 3.42 مجموع المطلوبات المتداولة
 4.56 4.66 5.63 3.42 مجموع المطلوبات

 12.00 8.48 8.48 8.48 رأس المال المكتتب والمدفوع
 16.00 13.57 12.18 11.25 مجموع حقوق المساهمين
 2.43 2.07 1.35 1.02 صافي ربح الشرآة
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  :لمحة عن الشرآة

 2، وحصلت على حق الѧشروع بالعمѧل فѧي           1991 آانون الأول    22 شرآة الزرقاء للتعليم والاستثمار في       تأسست

  ).214(وهي شرآة مساهمة عامة مسجلة في سجل الشرآات تحت رقم . 1992تشرين الأول 

وانѧشاء المراآѧز والمعاهѧد الخاصѧة بتأهيѧل الطѧلاب           الرئيسي للѧشرآة بانѧشاء وتأسѧيس جامعѧة أهليѧة             يتألف النشاط 

  .الملتحقين بها للمراآز العليا بالاضافة الى المساهمة في البحث العلمي

 600 بمقѧدار 2009ان مرآز عمل الشرآة والجامعة الرئيسي هو مدينة الزرقاء حيث بلغ عدد المѧوظفين فѧي عѧام            

  . 2008 موظف في عام 604مقارنة مع موظف 

  

  :آبار المساهمين 
  2010 آانون الثاني 27فأآثر من رأسمال الشرآة والمسجلين في مرآز الإيداع بتاريخ % 1 يبين نسبة آبار المساهمين الذين يملكون )1( رقم جدول

 اسم المساهم التسلسل 
تصنيف 
(%) النسبة  حالة المساهمة الجنسية

 43.224 مودعة الأردنية  الرزاق محمود ابو شعيرهمحمود عبد 1
 20.893 مودعة الأردنية البنك الاسلامي الاردني 2
3 International Development Foundation Idf 1.557 غير مودعة السعودية 
 1.328 مودعة الأردنية عمر محمد حسين احمد ابو الحاج 4
 1.319 مودعة نيةالأرد محمد محمود عبد الرزاق ابو شعيره 5
 1.191 مودعة الأردنية اسامه محمود عبد الرزاق ابو شعيره 6
 1.18 مودعة الاماراتية صالح منصور عزيز عبدالمعين المنصوري 7
 1.099 مودعة الأردنية فهد عثمان عبده طويله 8
 1.085 مودعة الأردنية ايوب عبد الكريم خميس خميس 9

   72.876  المجموع
  

  

  

12,000,000 )مليون دينار (المالرأس 
3,002,853 )مليون دينار (عدد الأسهم الحرة
25.02  )% (نسبة الأسهم الحرة
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  :  في الأردنلمحة عن التعليم الجامعي

 مѧѧن المѧѧوارد البѧѧشرية ذات جѧѧودة تنافѧѧسية آفѧѧؤه وقѧѧادرة علѧѧى تزويѧѧد   منظومѧѧةالمملكѧѧة الأردنيѧѧة الهاشѧѧميةتمتلѧѧك    

يقة بحاجاته الراهنѧة والمѧستقبلية وذلѧك اسѧتجابة للتنميѧة            المجتمع بخبرات تعليمية مستمرة مدى الحياة ذات صلة وث        

  .الاقتصادية المستدامة وتحفيزها عن طريق إعداد أفراد متعلمين وقوى عمل ماهرة

 عمѧّان  في مجال التعليم العѧالي منѧذ اوائѧل التѧسعينيات، وتحѧوي العاصѧمة        بشكل عام طفرة نوعية الأردنويشهد     

، علѧى معظѧم وأهѧم الѧصروح العلميѧة فѧي             والزرقѧاء  اربѧد بشكل خاص بالإضافة إلى آبريѧات المѧدن الأردنيѧة مثѧل             

عمѧّان هѧي   وقѧد شѧهد قطѧاع التعلѧيم الجѧامعي الخѧاص ازدهѧارا ملحوظѧا حيѧث آانѧت             . معظѧم التخصѧصات   لالمملكة  

  .السباقة فيه في منطقة الشرق الأوسط

تطبѧѧق معظѧѧم  حيѧѧث يقبѧل الحѧѧائزين علѧѧى شѧهادة الثانويѧѧة العامѧѧة فѧѧي الجامعѧات الحكوميѧѧة أو الخاصѧѧة أو الكليѧات       

الѧذي  ) Credit Hours ( المعتمѧدة الجامعات فѧي الأردن النمѧوذج الأمريكѧي الجѧامعي القѧائم علѧى نظѧام الѧساعات        

  . ونة لاختيار عدد الساعات واوقات الدوام الصباحي أو المسائييمنح الطلبة المر

هنالѧك أيѧضا    . هنالك عشرة جامعات حكومية معظمها مرتبط بجامعѧات فѧي الولايѧات المتحѧدة والمملكѧة المتحѧدة                    

 نيويѧورك جامعѧة   ربية، وبعѧض الجامعѧات الاجنبيѧة آ       سبعة عشر جامعة خاصة معترف بها على مستوى الدول الع         

يѧر  تستقطب الجامعات الأردنيѧة آѧل عѧام عѧدد آبيѧر مѧن الطلبѧة الاجانѧب العѧرب وغ                    و. عة الألمانية الأردنية  والجام

العرب حيث تقدر أعداد الطلبة الملتحقين في الجامعѧات الأردنيѧة الرسѧمية والخاصѧة لمختلѧف البѧرامج والѧدرجات                     

  عربية وأجنبيةألف طالب وطالبة من دول ) 28(ألف طالب وطالبة، منهم ) 236(بحوالي 

  :المراحل والدرجات الجامعية

  .وهي من آليات المجتمع ومدتها سنتان ما بعد الثانوية) الدبلوم(درجة الشهادة الجامعية المتوسطة  •

 خمѧѧسة ، للطѧѧب سѧѧنواتسѧѧتة مѧѧدة الدراسѧѧة) Bachelor(درجѧѧة البكѧѧالوريوس : الدرجѧѧة الجامعيѧѧة الأولѧѧى  •

  .رىللهندسة والصيدلة، واربعة للتخصصات الأخ

مѧѧدة الدراسѧѧة مѧѧن سѧѧنة إلѧѧى سѧѧنتان، يوجѧѧد أيѧѧضا   ) Master(درجѧѧة الماجѧѧستير : الدرجѧѧة الجامعيѧѧة الثانيѧѧة  •

) DEA(شهادات غير أردنية في بعѧض الجامعѧات الخاصѧة الاجنبيѧة تعѧادل الماجѧستير الأردنѧي آѧشهادة                     

وهѧѧي شѧѧهادة الماجѧѧستير حѧѧسب ) Diplôme d'Etudes Approfondies (شѧѧهادة الدراسѧѧات المعمقѧѧة

وهѧѧي درجѧѧة ) MBA(، وشѧѧهادة )Magisterstudium(النظѧѧام الفرنѧѧسي، وشѧѧهادة الماجѧѧستير الألمانيѧѧة  

  .إدارة الاعمال للطلبة ذوي الخبرة

مدة الدراسة من ثلاثة إلى خمѧسة سѧنوات، تخصѧصات           ) Doctorate(الدآتوراة  : الدرجة الجامعية الثالثة   •

  .محدودة جدا آالشريعة واللغة العربية
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  : التحليل الأساسي

العѧام    ولغايѧة 2006 مѧا بѧين   للأعѧوام  للتعلѧيم والأسѧتثمار   لѧشرآة الزرقѧاء   من خلال الإطѧلاع علѧى البيانѧات الماليѧة    

  :يلاحظ ما يلي 2009

  

  :قائمة الدخل: أولا

  : الأيرادات •
  )بالدينار الأردني(  ايرادات شرآة الزرقاء للتعليم والاستثمار يبين)2( رقم جدول

 2006 2007 2008 2009 
11,591,629 7,107,4438,630,9269,965,319ايرادات رسوم جامعية ونقل طلاب

 %16.3 %15.5 %21.4 - نسبة النمو
 326,415 356,725 211,229 231,197 ايرادات مرافق الجامعة

 %8.5- %68.9 %8.6- - نسبة النمو
 37,050 29,556 28,000 28,000 ايراد ضمان المحطة

 %25.4 %5.6 %0.0 - نسبة النمو
 20,400 20,433 19,463 24,768 ايرادات تشغيلية أخرى

 %0.2- %5.0 %21.4- - نسبة النمو
11,975,494 7,391,4088,889,61810,372,034 مجموع الأيرادات التشغيلية

   %15.5 %16.7 %20.3 - نسبة النمو
  

الشكل رقم  (1) يبين أعداد الطلبة الملتحقين في برنامج البكالوريوس فѧي جامعѧѧة  
الزرقѧاء 
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  .الموقع الأليكتروني لوزارة التعليم العالي الأردنية: المصدر
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،  مليѧون دينѧار  12 لتѧصل الѧى   %13دل تراآمѧي بلѧغ   بمعѧ  2009 ولغايѧة  2006ارتفعت ايرادات الشرآة منѧذ عѧام        

 والتѧي  ادات الѧشرآة وتعتبر نسبة ايرادات الرسوم الجامعية ونقѧل الطѧلاب صѧاحبة الѧوزن الأآبѧر فѧي مجمѧوع ايѧر                   

آلية الهندسة التكنولوجية، آلية    :  هي  تخصصا 25 تشمل    آليات أآاديمية  9، وذلك من خلال     %96.5 بمعدلبلغت  

لمعلومѧѧات، الاقتѧѧصاد، الآداب، الѧѧشريعة، العلѧѧوم التربويѧѧة، الحقѧѧوق، العلѧѧوم الطبيѧѧة المѧѧساندة    العلѧѧوم وتكنولوجيѧѧا ا

 20وتعتبر رسوم آلية الشريعة الأقل من بين الكليات التسعة حيѧث تبلѧغ رسѧوم الѧساعة الواحѧدة                     . وآلية التمريض 

 دينار، أمѧا بѧاقي الكليѧات    110وتبلغ على دينار، بينما تعتبر رسوم الساعة الواحدة في آلية الهندسة التكنولوجية الأ        

 دينѧار  230بلѧغ  العادي التي ت عدا عن رسوم تسجيل الفصل . دينار70 - 40فتتراوح رسوم التخصصات فيها بين    

  . دينار115وللفصل الصيفي 

  جامعѧة خاصѧة وهѧي الوحيѧدة التѧي تقѧع فѧي محافظѧة الزرقѧاء وغالبيѧة          16وتتنѧافس جامعѧة الزرقѧاء الأهليѧة مѧع         

مѧن طلبѧة   % 8.7 بمقѧدار  2008وقد بلغت حѧصة الجامعѧة مѧن الѧسوق المحلѧي فѧي عѧام                 طلبتها من نفس المحافظة،     

  .الجامعات الخاصة المسجلين

و في رأينا، تعتبر ايرادات الرسѧوم الجامعيѧة ونقѧل الطѧلاب هѧي الѧسبب الرئيѧسي فѧي ارتفѧاع مجمѧوع ايѧرادات                              

ر بالاضافة الى اعتماد الشرآة علѧى ايѧرادات الجامعѧة بالدرجѧة الأولѧى               الشرآة بسبب ارتفاع وزنها في البند الأخي      

 بحوالي مليѧون نѧسمة      المملكة من حيث عدد السكان والذي يقدر      مدن  عدا عن أن محافظة الزرقاء تعتبر ثالث أآبر         

يعابية لعѧدد   رفѧع الطاقѧة الاسѧت   مما يجعل جامعة الزرقاء مرآزا لاستقطاب التعليم الخاص في تلك المنطقة وبالتالي           

 آما ويجدر الانتباه الѧى أن الجامعѧة تمتلѧك اسѧطول حѧافلات يبلѧغ       .من التخصصات أهمها التمريض واللغة العربية 

  . حافلة وتعتبر زيادة هذه الحافلات مؤشر على ارتفاع عدد الطلبة في الجامعة49

هѧي المرافѧق والخѧدمات التѧي     مѧن مجمѧوع ايѧرادات الѧشرآة، و     % 2.9تشكل ايرادات مرافق الجامعة مѧا معدلѧه            

 ومواقف السيارات والملاعب ووتتأثر اما بأسѧعار الخѧدمات          المطعم والسوبرمارآت تحتويها معظم الجامعات مثل     

 ألѧف دينѧار بنѧسبة ارتفѧاع     357 فقѧد بلغѧت   2008أو بأعداد الطلبة، وآان الأرتفاع الأآبر لهѧذه الايѧرادات فѧي عѧام        

 في ارتفاع هذه النѧسبة هѧي زيѧادة أسѧعار الخѧدمات المقدمѧة مѧن قبѧل مرافѧق                 ي الرئيس بونعتقد أن السب  % 69قدره  

  .عدد الطلاب ايرادات هذا البند بنسبة أآبر من ارتفاع  ارتفاعالجامعة وذلك بسبب

  

  :تكلفة الأيرادات •

 من مجمѧوع % 61ما معدله  الشرآة حيث تشكل    تعتبر الرواتب والأجور صاحبة الوزن الأعلى في تكلفة ايرادات          

 مليѧون   5.13لتѧصل الѧى     % 7.3هذ البند، وقد ارتفعت الرواتب والأجور خلال أعوام الدراسة بمعدل تراآمي بلغ             
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، وقѧѧد آѧѧان هѧѧذا الѧѧسبب الأآبѧѧر فѧѧي التѧѧأثير علѧѧى ارتفѧѧاع مجمѧѧوع تكلفѧѧة الأيѧѧرادات بمعѧѧدل    2009دينѧѧار نهايѧѧة عѧѧام 

  . مليون دينار في نفس الفترة8.6لتبلغ % 9.4تراآمي وصل الى 

 وبالتالي وجѧود بنѧد رواتѧب     اعتقادنا، تعتبر تكلفة الأيرادات في قطاع التعليم مرتفعة نتيجة آثرة عدد الموظفين           في  

 هѧѧامش مجمѧѧل الѧѧربح التѧѧشغيلي  جعѧѧلوأجѧѧور مرتفعѧѧة تѧѧؤثر علѧѧى مجمѧѧل ربѧѧح الѧѧشرآة وهѧѧو الѧѧسبب الرئيѧѧسي فѧѧي   

  .لشرآات هذا القطاع منخفضا آما سنرى لاحقا

 اذا أخѧذنا الجامعѧة بعѧين     موظѧف 600لتعليم والاستثمار، فانها تحѧوي علѧى أآثѧر مѧن     وفي شرآة آشرآة الزرقاء ل   

الأعتبѧѧار، حيѧѧث تتѧѧأثر الѧѧشرآة ماديѧѧا بقѧѧرارات وتعليمѧѧات مجلѧѧس التعلѧѧيم العѧѧالي بخѧѧصوص معѧѧايير الأعتمѧѧاد العѧѧام  

د عدد أعضاء هيئѧة  والخاص للجامعة بالأضافة الى أسس القبول ومدى التزام الشرآة بتطبيق هذه المعايير، وتحدي    

 السبب الرئيسي   آانتآل هذه العوامل في اعتقادنا      ). أستاذ وأستاذ مشارك  (التدريس من حملة الرتب العلمية العليا       

  . الآخذه بالأرتفاع آما ذآرنا سابقافي وجود آلف مالية مرتفعة تؤثرعلى تكلفة ايرادات الشرآة

 بنسبة أآبѧر مѧن ارتفѧاع الرواتѧب والأجѧور حيѧث يعѧود الѧسبب           تكلفة الأيرادات ارتفعت    اجمالي ويلاحظ أن ارتفاع  

ليѧѧصل الѧѧى % 40.6 التѧѧأمين الѧѧصحي علѧѧى الطѧѧلاب الѧѧذي ارتفѧѧع بمعѧѧدل تراآمѧѧي بلѧѧغ  تكѧѧاليف ارتفѧѧاع آѧѧل مѧѧنالѧى 

 حيѧث بلغѧت     2006مقارنѧة مѧع عѧام       ) وهو مؤشر على ارتفѧاع عѧدد الطѧلاب         (2009 ألف دينار نهاية عام      135.2

بالأضافة الى ارتفاع تكاليف المحروقات بمعدل تراآمي وصѧل    .  ألف دينار فقط   34.6 آنذاك   تكلفة التأمين الصحي  

 نتيجѧة ارتفѧاع     2006 ألѧف دينѧار فѧي عѧام          274.2 مقارنѧة مѧع      2009 ألѧف دينѧار نهايѧة        473.2ليبلغ  % 14.6الى  

   .ى ارتفاع عدد طلاب الجامعةلات لدى الشرآة وهو أيضا مؤشر علأسطول الحاف

  

          : التشغيلي وهامش مجمل الربحمجمل الربح •
   وهامش مجمل الربح التشغيلي للشرآة)بالدينار الأردني( مجمل الربح التشغيلي  يبين)3( رقم جدول

 2006 2007 2008 2009 
 3,375,862 1,391,1641,951,5572,385,850  مجمل الربح التشغيلي

 %41.50 %22.25 %40.28  نسبة النمو
 %28.19 %23.00 %21.95 %18.82 بح التشغيليهامش مجمل الر

   %22.55 %4.78 %16.64  نسبة النمو
  

 بمعѧدل ارتفѧاع تراآمѧي بلѧغ     2009 ولغايѧة  2006حافظت الشرآة على ارتفاع مجمل الربح التشغيلي لها منذ عѧام      

لѧى ارتفѧѧاع عѧѧدد   انتيجѧѧة هѧѧذا الأرتفѧѧاع يعѧود الѧѧى ارتفѧѧاع رسѧوم الجامعѧѧة    مليѧѧون دينѧار، 3.38ليѧصل الѧѧى  % 24.8

وبنѧسبة نمѧو بلغѧت      % 28.19، وقѧد أدى ذلѧك الѧى ارتفѧاع هѧامش مجمѧل الѧربح التѧشغيلي الѧى                     الطلبة الملتحقين بها  

  .2008عن عام % 22.6
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 فѧي الѧشكل رقѧم        آمѧا هѧو موضѧح      ونعتقد أن أعداد الطلبة مرتبط مع فتح التخصصات الجديدة التي توفرها الجامعة           

 5.78 ليبلغ 2009الملتحقين في جامعة الزرقاء وصل الى أعلى مستوياته في عام الذي يبين أن عدد الطلاب    ) 1(

 بدراسة سѧوق العمѧل ومѧا يحتاجѧه مѧن       الجامعة، حيث تقوم2008 ألف طالب في عام     4.94ألف طالب مقارنة مع     

م بتطويرهѧا  تخصصات أآاديمية توفرها عن طريق توفير الكوادر المؤهلة بالأضافة الѧى الأبنيѧة الحديثѧة التѧي تقѧو           

 بالأضѧافة  آل عام مع الأرتفاع المستمر لأسطول الحافلات بشكل متوازن مع ارتفѧاع الطاقѧة الأسѧتيعابية للطѧلاب،           

الى أن الشرآة تمتلك محطة الزرقاء الحديثة للمحروقات وتقع بجوار الجامعة ممѧا يѧساعد علѧى خفѧض مѧصاريف                     

  .ةالمحروقات خصوصا لأسطول حافلات آالذي تمتلكه الجامع

الجامعة، ولكن يبѧدو أنهѧا آانѧت    و  الشرآة آل هذه العوامل آان أثرها واضحا في ارتفاع التكاليف في بداية مسيرة          

  .2009تخطط على المدى البعيد بهدف رفع هامش مجمل الربح التشغيلي الذي بدا أثره واضحا في عام 

  

   :صافي الربح وحصة السهم الواحد من الأرباح  •

 مجمل الربح التشغيلي، فقѧد حافظѧت الѧشرآة أيѧضا علѧى ارتفѧاع صѧافي أرباحهѧا وبѧنفس نѧسبة                        آما هو الحال في     

لتѧصل صѧافي أربѧاح الѧشرآة نهايѧة عѧام            % 24.3المعدل التراآمѧي تقريبѧا لمجمѧل أرباحهѧا التѧشغيلية حيѧث بلغѧت                

  . مليون دينار2.43 ما مقداره 2009

بعد حساب مجمل أرباحها هي الѧضريبة، فقѧد قامѧت الѧشرآة       ان الأثر الأآبر في التأثير على صافي أرباح الشرآة          

، ونعتقѧѧد أن %24 أي مѧѧا نѧѧسبته 2009 ألѧѧف دينѧѧار عѧѧن صѧѧافي أربѧѧاح الѧѧشرآة نهايѧѧة عѧѧام    760بѧѧدفع مѧѧا مقѧѧداره  

الضريبة هي السبب في تقارب معدل الارتفاع التراآمي لكل من صافي أربѧاح الѧشرآة ومجمѧل أرباحهѧا حيѧث تѧم                

  .خلال أعوام الدراسة% 28 – 22اقتطاعها بنسب بين 

 دينار وهѧي نفѧس الحѧصة مقارنѧة مѧع      0.24 ما مقداره 2009وقد بلغت حصة السهم الواحد من الأرباح نهاية عام   

ويعѧود ذلѧك الѧى ارتفѧاع رأسѧمال الѧشرآة       % 17.6 على الرغم من ارتفاع صافي أرباح الشرآة بنѧسبة   2008عام  

أي أن نѧѧسبة ارتفѧѧاع % 41.6 مليѧѧون دينѧѧار بنѧѧسبة ارتفѧѧاع بلغѧѧت 12 مليѧѧون دينѧѧار الѧѧى 8.5 مѧѧن 2009خѧѧلال عѧѧام 

 في توسعة مبانيها وأنشطتها  للقيام الشرآةرفعتهصافي أرباح الشرآة آانت أقل من نسبة ارتفاع رأس المال الذي     

نѧة   رفع الطاقة الاستيعابية للطلاب، وسيتضح أثر ذلك بѧشكل واضѧح خѧلال العѧام الحѧالي عنѧد مقار                 التعليمية ضمن 

  .الأرباح التشغيلية قبل وبعد القيام بعملية رفع رأس المال
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  : الميزانية العمومية: ثانيا

  :الموجودات

 : ومعدل دورانها والأيرادات مستحقة القبضالذمم المدينة •
   ونسب النمو فيها)بالدينار الأردني( مجموع الذمم المدينة والأيرادات مستحقة الدفع  يبين)4( رقم جدول 

 2006 2007 2008 2009 
 48,449 45,657 41,977 52,805 الذمم المدينة
1,493,749 1,066,4291,280,173 992,967 حقة القبضتالأيرادات مس

1,542,198 1,045,7721,108,4061,325,830 المجموع
 %16.32 %19.62 %5.99 -  نسبة النمو

   8.35 8.52 8.25 7.07 )مرة(معدل الدوران 
  

 بمعѧѧدل ارتفѧѧاع تراآمѧѧي بلѧѧغ   2009 ولغايѧѧة 2006جمѧѧوع الѧѧذمم المدينѧѧة والأيѧѧرادات المѧѧستحقة منѧѧذ عѧѧام    ارتفѧѧع م

مستحقة القبض باقي قيمة ايرادات الرسوم الجامعية عن وتمثل الأيرادات  مليون دينار،    1.54ليصل الى   % 10.2

م يتم تحصيلها من الطѧلاب، و نعتقѧد          والتي ل  2009الفصل الدراسي الأول والذي انتهت الدراسة فيه مع بداية عام           

أن بنود الذمم المدينة هѧي أهѧم بنѧود الميزانيѧة والمتعلقѧة فѧي قѧدرة الѧشرآة علѧى تحѧصيل ذممهѧا مѧن خѧلال حѧساب                   

، وفي رأينا تعتبر هذه النسبة مؤشر ايجابي طالما هي أآبر           2009 مرة نهاية    8.35 والتي بلغت    لهامعدل الدوران   

 مѧرات  8 فأن هذه النسبة هѧي حѧول معѧدلها حيѧث تقѧدر هѧذه النѧسبة للقطѧاع          قطاع التعليم، ولكن بالمقارنة مع1من  

   .2009للعام 

وتجدر الأشارة الى أنه في قطاع التعليم، تعتبر الذمم المدينة من أهم بنود الميزانية حتى يѧتم حѧساب قѧدرة الѧشرآة                       

وبالتѧالي فѧأن    . بة للتسجيل للعام الدراسѧي    على تحصيل هذه الذمم نظرا لوجود وقت معين ومحصور على قيام الطل           

 ينعكس على أداءها المالي لأن بند الأيرادات يعكس الطلاب الѧذين سѧجلوا سѧواء               قدرة الشرآة على تحصيل ذممها    

بطريقة الدفع النقدي أو الآجل، لذلك فأنه عند النظر لبند الذمم المدينة وحساب قدرة الشرآة علѧى التحѧصيل يعتبѧر                   

  .لنظر الى الأيراداتمؤشر أدق من ا

ما يميز قطاع التعليم الجѧامعي الخѧاص أنѧه طالمѧا وجѧدت ارتفاعѧا فѧي أعѧداد الطلبѧة والقѧدرة علѧى تحѧصيل ذممهѧا                          

المدينة منهم، فانه من السهل التوقع الارتفاع فѧي ايراداتهѧا خѧصوصا أن الطالѧب الجѧامعي سѧيدفع رسѧوم التѧسجيل                        

م مما سيؤثر ايجابا على الأداء المѧالي لبيانѧات الѧشرآة وهѧذا جѧوهر مѧا                  وعدد الساعات لمدة أربع سنوات الى الأما      

تسعى اليه شرآة الزرقاء للتعليم والأستثمار وذلك في الأستمرار بفتح التخصصات الجديѧدة التѧي عليهѧا طلѧب مѧن                     

  .قبل سوق العمل
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  :الموجودات المتداولة •
  )بالدينار الأردني (اء للتعليم والأستثمارالزرق الموجودات المتداولة لشرآة النمو في  يبين)5( رقم جدول

 2006 2007 2008 2009 
 5,148,585 1,692,6812,735,4093,436,706 مجموع الموجودات المتداولة

 %49.81 %25.64 %61.60 - نسبة النمو
   %61.24 %53.98 %51.26 %26.19 نسبة بند النقد الى الموجودات المتداولة

  

البنѧѧد قلѧѧيلا لملاحظتنѧѧا ارتفاعѧѧه بѧѧشكل ملحѧѧوظ خѧѧلال أعѧѧوام الدراسѧѧة، حيѧѧث آѧѧان معѧѧدل الارتفѧѧاع    توقفنѧѧا عنѧѧد هѧѧذا 

فѧان الأرتفѧاع الحѧاد    ) 5(، وآما هو موضح في الجدول رقѧم    %32 أآثر من    2009 ولغاية   2006التراآمي له منذ    

وهѧذا يѧدل علѧى توجѧه        آورة،  لبند النقد هو الѧسبب الرئيѧسي فѧي ارتفѧاع الموجѧودات المتداولѧة بنѧسبة الارتفѧاع المѧذ                    

الشرآة في الترآيز على توفير السيولة اللازمة لها، فقد آانت الشرآة تعاني من نقص في السيولة في الأعوام بين          

 ممѧѧا دفعهѧѧا  مѧѧرة علѧѧى التѧѧوالي0.80، 0.64، 0.49 حيѧѧث آانѧѧت نѧѧسبة التѧѧداول فѧѧي تلѧѧك الفتѧѧرة  2008 الѧѧى 2006

 الѧذي اسѧتطاعت الѧشرآة       2009ولكѧن مѧا يهمنѧا هѧو عѧام           . يلѧة الأجѧل    دفѧع طو   عن طريѧق أوراق   لأقتراض  لللجوء  

 مرة وهѧو  1.13ماتها المتداولة، فقد بلغت هذه النسبة نهاية العام المذآور ا تغطية التزبرفع هذه النسبة واستطاعتها   

   .  مرة تقريبا0.90مؤشر ايجابي خصوصا بعد مقارنتها مع القطاع والتي بلغت 

  

 :الممتلكات والمعدات •
  ونسب النمو فيها) بالدينار الأردني(  صافي القيمة الدفترية للممتلكات والمعدات يبين)6( رقم جدول

 2006 2007 2008 2009 
 24,943,315 22,920,169 22,014,269 18,733,172 الممتلكات والمعدات

(9,528,199) (8,128,608)(6,940,248)(5,751,475)  المتراآمالاستهلاك
 15,415,116 14,791,561 15,074,021 12,981,697 ت والمعدات بالصافيالممتلكا

   %4.22 %1.87- %16.12 - نسبة النمو
  

 فѧي الأردن يتوجهѧون     تجѧدر الأشѧارة أولا الѧى أن معظѧم مؤسѧسي الجامعѧات الخاصѧة                ،قبل الحѧديث عѧن هѧذا البنѧد        

و حتى مراآز المѧدن التѧى تبنѧى فيهѧا الجامعѧات،             أ) انعم(للأماآن الجغرافية ذات الطابع البعيد عن مرآز المدينة         

  : ونعتقد أن ذلك يعزى لسببين هما

  .  الجامعاتلا توجد مساحة أراضي تستوعب مباني جامعة بأآملها في مراآز المدن التي تبنى فيها) 1

  .عليها غير مجديالبناء شكل يجعل  بارتفاع أسعار هذه الأراضي ان وجدت) 2

 بعيѧدة عѧن مرآѧز      فهي تقѧع علѧى الطريѧق الѧسريع بѧين عمѧان والѧشام               رقاء للتعليم والأستثمار  أما بالنسبة لشرآة الز   

  . ألف دينار254.7مدينة الزرقاء حيث بلغت تكلفة الأراضي عند انشاء الجامعة 



 ء للتعليم والاستثمارالزرقاشرآة          2010 
 

11 
 

 مليѧون دينѧار، ويلاحѧظ فѧي     15.4ليبلغ % 4.39وقد بلغ معدل الأرتفاع التراآمي لبند صافي الممتلكات والمعدات     

 مليون دينѧار حيѧث تقѧوم        24.9 دون الأستهلاك بلغت      ضمن الممتلكات والمعدات   أن آلفة المباني  ) 6(ول رقم   الجد

وهѧو الأمѧر الѧذي      جديѧدة مبѧاني مѧن خѧلال انѧشاء     مليون دينار لممتلكاتها 2 – مليون   1الشرآة في آل عام باضافة      

  .أثر عى سيولة الشرآة ولجوئها الى أوراق الدفع آما ذآرنا سابقا

 مليون دينار، ويلاحظ أن أآثر ما يѧؤثر فѧي هѧذا       9.5أآثر من    2009ومن ناحية الأستهلاك، فقد بلغت قيمته نهاية        

ي فѧي المرتبѧة      ويѧأت  مѧن مجمѧوع الأسѧتهلاك الѧسنوي       % 23.9البند هي اسѧتهلاآات أسѧطول الحѧافلات التѧي تѧشكل             

وب وشѧبكات الكهربѧاء التѧي تѧشكل بѧدورها           مختبѧرات الحاسѧ   ، ومن ثم    %17.5الثانية استهلاك المباني التي تشكل      

  . مليون دينار1.4 بلغ 2009ف الأستهلاك السنوي لعام وعلى التوالي، علما أن مصر% 13.5، 13.9%

  

  :المطلوبات

  :أوراق الدفع •
  )بالدينار الأردني (أوراق الدفع القصيرة والطويلة الأجل يوضح )7( رقم جدول

  2006 2007 2008 2009 
  354,028  932,493  508,809  228,622 اول من أوراق دفع طويلة الأجلالجزء المتد
 %62.03- %83.27 %122.55 - نسبة النمو

  0  354,007  1,356,253  0 أوراق دفع طويلة الأجل
 %100.00- %73.90- - - نسبة النمو

  354,028  1,286,500  1,865,062  228,622 مجموع أوراق الدفع
 %72.48- %31.02- %715.78 - نسبة النمو

   %7.76 %27.63 %33.15 %6.69 نسبة مجموع أوراق الدفع الى اجمالي المطلويات
  

، وتجدر الأشارة الى أن الشرآة آانѧت  2008يلاحظ ارتفاع مجموع أوراق الدفع خلال أعوام الدراسة ولغاية عام      

راق دفѧع مѧن البنѧك العربѧي الأسѧلامي الѧدولي             تحصل خلال تلك الفترة على تسهيلات تمويل مرابحة على شكل أو          

وقѧد حѧصلت   . سѧنويا % 10.408 وذلѧك بمرابحѧة نѧسبتها         شهر بعد فترة سماح سѧنة واحѧدة لتمويѧل نفقاتهѧا            24لمدة  

 350الشرآة على هذه التسهيلات بضمان رهن من الدرجة الأولى على قطعة أرض مكتب ارتباط الѧشرآة بمبلѧغ                   

  .ألف دينار

لجوء الشرآة للأقتراض أمر بديهي في ظل نقص السيولة التي واجهتها خصوصا في الفتѧرة بѧين            وفي رأينا يعتبر    

 والتي تبين من خلال نسب التداول المذآورة أعلاه أن الشرآة آانѧت تواجѧه صѧعوبات فѧي تѧوفير                 2008 و   2006

 0.07  قبѧل الأقتѧراض  بلغѧت  قѧد   بعد حسابها نسبة التداول التѧي آانѧت      لذلكلجأت   السيولة وفي توقعاتنا فأن الشرآة    

 ألف 354 الشرآة من أوراق الدفع التي اقترضتها حيث لم يتبقى سوى تسدد ومن المتوقع أن ،2006مرة في عام    

 وبالتالي فأنه من المتوقع أن ترتفع صافي أرباح الشرآة مع بقاء باقي        2010دينار ستعمل على سدادها خلال عام       
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ب تخلص الشرآة من مصاريفها المالية بعد دفعها للجزء المتبقي من أوراق            البنود على نفس نسب النمو وذلك بسب      

  .الدفع

     : الذمم الدائنة ومعدل دورانها •
   ونسبة النمو فيها)بالدينار الأردني (الذمم الدائنة للشرآة )8( رقم جدول  

  2006 2007 2008 2009 
 482,250  376,911 910,453 474,938 الذمم الدائنة 

 %27.95 %58.60- %91.70 -  النموةبنس
   %10.57 %8.09 %16.18 %13.89 نسة الذمم الدائنة الى اجمالي المطلوبات

  

 مѧرة ممѧا يعنѧي أن الѧشرآة تقѧوم بѧسداد ذممهѧا        27.88 مѧا مقѧداره   2009بلغ معدل دوران الذمم الدائنѧة نهايѧة عѧام       

 يوم، ونعتقد بأن هذا السبب الرئيѧسي        43آل  ممها المدينة    يوم، بالمقابل فان الشرآة تقوم بتحصيل ذ       13الدائنة آل   

في جعل الشرآة تعاني من نقص في السيولة وبالتѧالي فأننѧا نѧرى بѧأن تقѧوم بتقليѧل الفجѧوة بѧين معѧدل دوران الѧذمم                  

الدائنة والمدينة بالأضافة الى عدد أيام التحصيل لكليهما حتى تحافظ الѧشرآة علѧى مرآѧز مѧالي قѧوي لا يѧضطرها                       

  .راض مستقبلاجوء الى الأقتلل

 مليѧون دينѧار حتѧى نهايѧة عѧام      1.97بقيمة  وتجدر الأشارة الى أن الشرآة تحتفظ بأيرادات مقبوضة مقدما ومؤجلة           

الأول، ايѧرادات مرافѧق الجامعѧة المقبوضѧة مقѧدما والرسѧوم الجامعيѧة ونقѧل           : ، وينقسم هذا البند الѧى قѧسمين       2009

ب في نهاية السنة عن رسوم الفصل الدراسѧي الثѧاني والѧذي تبѧدأ الدراسѧة فيѧه                   الطلاب والمقبوضة مقدما من الطلا    

  . ألف دينار589 حيث بلغت 2010بمطلع عام 

 مѧن ايѧرادات الرسѧوم الجامعيѧة ونقѧل           2009 مليѧون دينѧار ويمثѧل قيمѧة حѧصة عѧام              1.38أما القسم الثѧاني فقѧد بلѧغ         

أجيѧل الأعتѧراف بهѧا نظѧرا لأمتѧداد الفѧصل الدراسѧي الأول               الطلاب المتحققة من الفصل الدراسي الأول والتي تѧم ت         

 .2010 و 2009بين عامي 

  :حقوق المساهمين والقيمة الدفترية
  ونسبة النمو فيها) بالدينار الأردني(يبين بنود حقوق المساهمين  )9( رقم جدول   

  2006 2007 2008 2009 
 12,000,000  8,475,000  8,475,000  8,475,000 رأس المال

  1,750,259  1,416,999  1,140,509  941,568 احتياطي اجباري
  333,260  1,251,247  698,266  300,384 احتياطي الاختياري

  333,260  1,251,247  698,266  300,384 احتياطي خاص
  1,585,149  1,177,663  1,171,591  1,237,389 أرباح مدورة

 16,001,928  13,572,156 12,183,632 11,254,725 مجموع حقوق المساهمين
 %17.90 %11.40 %8.25   نسبة النمو

 1.33 1.60 1.44 1.33 القيمة الدفترية
   %16.73- %11.40 %8.25 - نسبة النمو
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 مليѧون   8.475 مѧن    2009خѧلال عѧام     فأن الѧشرآة قامѧت برفѧع رأسѧمالها          ) 9(آما هو مبين أعلاه في الجدول رقم        

وذلك من خلال رسملة الأحتيѧاطي الأختيѧاري والأحتيѧاطي الخѧاص            % 41.6 مليون دينار أي بنسبة      12 دينار الى 

بالأضافة الى جزء من الأرباح المدورة بهدف توسعة المباني والأنشطة التعليمية حيث تم توزيعهѧا آأسѧهم مجانيѧة                 

  . على المساهمين آل بحسب مساهمته برأسمال الشرآة

 فأننѧا نجѧد أنهمѧا انخفѧضا         2009 و   2008حتيѧاطي الأختيѧاري والخѧاص فѧي آѧل مѧن عѧامي               وعند مقارنة بنѧدي الأ    

  %.41.6 مليون دينار وبنسبة 12 ليرتفع عوضا عنهما رأسمال الشرآة الى %73.4بنسبة 

أما حقوق المساهمين فقد آان لتحقيق الشرآة صافي أربѧاح وتѧدوير جѧزء منهѧا خѧلال جميѧع سѧنوات الدراسѧة فѧأن                    

ولكننا . للفترة المذآورة % 9.20 الأثر الأآبر في ارتفاع مجموع حقوق المساهمين بمعدل تراآمي بلغ            ذلك آان له  

 وذلك بعد عملية رفѧع رأس المѧال وهѧو أمѧر     2009في عام % 16.7نجد أن القيمة الدفترية للسهم انخفضت بنسبة     

 بالأضافة الѧى ، 2009لشرآة في عام بديهي حيث أن أثر نسبة رفع رأس المال آان أآبر من انعكاسه على أرباح ا     

، عѧѧدا عѧѧن أن هѧѧذه الزيѧѧادة ستѧѧستغلها الѧѧشرآة فѧѧي توسѧѧعة مبانيهѧѧا   2009فѧѧي حزيѧѧران أن اجѧѧراءات الزيѧѧادة آانѧѧت 

 أثѧر الزيѧادة فѧي تحقيѧق الأربѧاح خѧصوصا فѧي الѧشرآات التѧي                   لتظهѧر وأنشطتها آما ذآرنا سابقا ممѧا يتطلѧب وقتѧا           

     .(Capital Intensive) تتصف بالترآيز على الأصول الثابتة
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  :التحليل الفني
 عامالبياني للشرآة خلال الرسم 

  

  

 2.38آما ويلاحظ أن مستويات     .  دينار وهما  2.65 دينار و    2.06 سعر سهم الشرآة خلال عام بين        ب تذبذ يلاحظ

       ѧѧى فѧѧه للأعلѧѧسهم أختراقѧѧاول الѧѧث يحѧѧسهم، حيѧѧعر الѧѧرك سѧѧة لتحѧѧة محوريѧѧي نقطѧѧار هѧѧذه   دينѧѧصل لهѧѧرة يѧѧل مѧѧي آ

 دينѧار حيѧث نلاحѧظ ارتفѧاع سѧريع للѧسعر الѧى مѧستويات               2.38الأهم هѧو عنѧد اختѧراق الѧسهم للحѧاجز            . المستويات

حѧѧظ جنѧѧي الأربѧѧاح الرأسѧѧمالية عنѧѧد المѧѧستويات الأخيѧѧرة وهѧѧي ردة فعѧѧل المѧѧستثمرين وسѧѧط   آمѧѧا ويلا.  دينѧѧار2.58

  .توقعات بعدم توزيع أرباح نقدية

 نتيجѧة الѧسعر     2.20 حجم التѧداول بѧشكل طفيѧف عنѧد وصѧول سѧعر الѧسهم لمѧستويات أقѧل مѧن                       آما ويلاحظ ارتفاع  

  .  دينار وبالتالي ثبات نطاق التداول عندها2.38المغري الأمر الذي يؤدي الى ارتفاعه نحو المستويات المحورية 
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تѧائج الѧشرآة فѧي      حرآة الѧسهم القويѧة والمتوقعѧة سѧتكون عنѧدما نѧرى أثѧر سياسѧات توسѧعة رأس المѧال علѧى ن                        

حيث سيظهر جѧدوى رفѧع رأسѧمال الѧشرآة وبالتѧالي سѧنرى               2010 بداية عام    متابعة ذلك في  المستقبل ويمكن   

 دنѧانير ويكѧون بѧذلك قѧد اختѧرق           3 الرسѧم البيѧاني نحѧو مѧستويات          الأنعكاس على عزم ارتفاع السهم مѧن خѧلال        

  . دينار2.6حاجز المقاومة الأآبر 

لѧى  أثره على نتائج الشرآة، ويعتمد ع   فأن ذلك سيعتمد على مدى        رأس المال سلبي   ان أثر سياسة رفع   أما اذا آ  

 دينار تعتبر أهѧم و أقѧوى حѧاجز دعѧم            2ردة فعل المستثمرين، ومن خلال الرسم البياني للشرآة فأن مستويات           

  . 2008نفسي يشهده السهم منذ الربع الأخير من عام 
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   الأرباح الموزعة إلى القيمة القيمة السوقية إلى ىالقيمة السوقية إل
 Div. Yieldالسوقية  P/Bالقيمة الدفترية  P/E) مرة(الأرباح 

 4.285 2.083 16.066 قطاع الخدمات
 - 1.481 9.625  والأستثمارشرآة الزرقاء للتعليم

 - 3.250 4.000 )دينار(السعر السوقي العادل حسب آل نسبة 
 2.417 عادل حسب نسب السوق الحاليةمعدل السعر ال

   شهر وسعر السهم في تاريخ الدراسة12حسب الأرباح آخر * 
  

  الخــــــــــــــلاصــــــة

يتѧѧداول سѧѧعر الѧѧشرآة حѧѧول الѧѧسعر العѧѧادل لѧѧه، ومѧѧن خѧѧلال رفѧѧع الѧѧشرآة لرأسѧѧمالها فأنهѧѧا تتجѧѧه الѧѧى طѧѧور النمѧѧو       

(Growing)      ادي             بدلا من توزيعها لأرباح نقدية، وبحسѧة العѧة العامѧب افصاحات الشرآة عن موعد اجتماع الهيئ

فأنها لم تذآر عن أية توزيعات نقديѧة فѧي جѧدول الأجتمѧاع، نѧستنتج مѧن ذلѧك أن الѧشرآة تنѧوي الأحتفѧاظ بالأربѧاح                             

المدورة لأعادة استثمارها في توسعة مباني الجامعة والعمل على اضѧافة تخصѧصات جديѧدة واسѧتيعاب أآبѧر عѧدد                     

.  أآبѧر محافظѧة بѧين محافظѧات المملكѧة مѧن حيѧث عѧدد الѧسكان         لѧث ب حيث أن محافظѧة الزرقѧاء تعتبѧر ثا    من الطلا 

ولذلك فأن الأستثمار في السهم يعتبر طويل الأجل في شرآة تعليمية تسعى للنمو والتطور، خصوصا أننѧا لاحظنѧا                   

 بѧل تعتمѧد أرباحѧه بالأسѧاس علѧى عѧدد             أن قطاع التعليم لم يتأثر بشكل جѧوهري بتѧداعيات الأزمѧة الماليѧة العالميѧة،               

  . من المجتمع الأردني% 75طالبي العلم والذي يزداد آل عام خصوصا من فئة الشباب الذين يشكلون 
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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 بѧѧѧان هѧѧѧذه المعلومѧѧѧات أعѧѧѧدت فѧѧѧي تѧѧѧاريخ معѧѧѧين وجѧѧѧزء منهѧѧѧا قابѧѧѧل للتغيѧѧѧر   .  الأسѧѧѧهم المملوآѧѧѧة لѧѧѧه أو التѧѧѧي يѧѧѧديرهاقѧѧѧرار معѧѧѧين يتعلѧѧѧق بѧѧѧشراء أو بيѧѧѧع سѧѧѧهم شѧѧѧرآة معينѧѧѧة أو جѧѧѧزء مѧѧѧن محفظѧѧѧة 
ممثلѧѧѧѧه بѧѧѧѧرئيس وأعѧѧѧѧضاء . م.ع.إن شѧѧѧѧرآة المحفظѧѧѧѧة الوطنيѧѧѧѧة لѧѧѧѧلأوراق الماليѧѧѧѧة م . علѧѧѧѧى ضѧѧѧѧوء الظѧѧѧѧروف الاقتѧѧѧѧصادية الѧѧѧѧسائدة وظѧѧѧѧروف بورصѧѧѧѧة عمѧѧѧѧان سѧѧѧѧوق الأوراق الماليѧѧѧѧة بѧѧѧѧشكل خѧѧѧѧاص  

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


