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 ملخص:
 فيمؤشرات التدفقات النقدية النماذج المعتمدة على تهدف هذه الدراسة إلى اختبار كفاءة وموثوقية  

وتوصلت الدراسة إلى أن النماذج  (، 2023-2019التنبؤ بالتعثر المالي لمجمع صيدال خلال الفترة )
القائمة على الاستحقاق كانت أكثر كفاءة وموثوقية في تشخيص التعثر المالي لمجمع صيدال بنسبة 

 %.  80ساس النقدي الأ%، بينما حققت النماذج القائمة على  100
 مع صيدال. الكلمات المفتاحية : تعثر مالي ؛ تدفقات نقدية ؛ نماذج التنبؤ بالتعثر المالي، مج

 JEL  :G 17، G 32  ،M 41تصنيف 
Abstract: 

 This study aims to test the efficiency and reliability of models based on cash 

flow indicators in predicting the financial distress of the Saidal Group during 

the period (2019-2023). The study found that the accrual-based models were 

more efficient and reliable in diagnosing the financial distress of the Saidal 

Group, achieving 100% accuracy, whereas the cash flow-based models 

achieved 80% accuracy.  
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 مقدمة: .1
لضمان استمرارية  حجر الزاويةالتنبؤ بالتعثر المالي في ظل بيئة اقتصادية متقلبة، يعد  
بشكل واسع على نماذج  و دبيات المحاسبية والماليةاعتمدت الأ، تاريخيا، واستقرارها المؤسسات

 Altman ، Spingate) ذجاقائمة على أساس الاستحقاق المحاسبي، مثل نمالتقليدية التنبؤ ال
، Kida...مستخرجة من الميزانية وجدول النتائج، ورغم المالية النسب ال علىتند (، والتي تس

السياسات ب هاتأثر  ، أبرزها، إلا أنها لا تخلو من قيود جوهريةشيوع هذه النماذج وفعاليتها
، للمؤسسة الوضع المالي الحقيقييقدم صورة غير دقيقة عن قد مما  ،الممارسات المحاسبيةو 

 ،في المؤسسة لا تعكس دائما حقيقة السيولة النقديةقد إلى أنها إضافة  ،ويقلل من دقة التنبؤ
، النقديعلى الأساس مؤشرات قائمة  تكشافاتجه البحث الحديث نحو اس ،ولمعالجة هذا القصور

هذه  وقد اكتسبت ،التي يصعب التلاعب بقيمها والمستمدة مباشرة من قائمة التدفقات النقدية
رتباطها المباشر بالقدرة لاأداة تحليلية أكثر واقعية وموضوعية، المؤشرات اهتماما متزايدا بوصفها 

تهدف هذه الدراسة سبق،  افي ضوء مو ، وليس أرباحها المحاسبية التشغيلية الحقيقية للمؤسسة
لتعثر المالي لمجمع صيدال خلال الفترة على التنبؤ باإلى تقييم قدرة مؤشرات التدفقات النقدية 

على الأساس النقدي  قائمة حيث سيتم استخدام نماذج تنبؤية للتعثر المالي ،(2019-2023)
، (Amel Hassan, 2017)ونموذج ، (Al-Zamili & AL-Hassani, 2021) نموذج  وهي

 ،(Altman1983، Spingate1978ومقارنة نتائجها بنتائج النماذج التقليدية وهي نموذج )

 يمكن للإدارة للتنبؤ بالتعثر المالي توفير نظام إنذار مبكرفي تحديد الأداة الأكثر كفاءة ل سعيا
 .الاعتماد عليه وأصحاب المصالح

  في السؤال التالي:والتي نطرحها البحث  إشكالية: مما سبق تتجلى اسةالدر  إشكالية .1.1

مدى تمثل النماذج القائمة على مؤشرات التدفقات النقدية بديلا أكثر كفاءة  يإلى أ 
التقليدية القائمة على الاستحقاق في التنبؤ بالتعثر المالي لمجمع النماذج وموثوقية من 

 (؟  2023-2019صيدال خلال الفترة )

 
   طرح الأسئلة التالية:يمكن  الإشكاليةهذه  لمعالجة

 نموذج النماذج القائمة على الأساس النقدي تقدمه التشخيص الذي هو ما -
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  (Al-Zamili & AL-Hassani, 2021) ونموذج ،(Amel Hassan, 2017)  للوضع
 (؟  2023-2019لمجمع صيدال خلال الفترة )المالي 

 ،Altman 1983) ستحقاقالاالنماذج القائمة على أساس  هو التشخيص الذي تقدمهما  -

Spingate 1978 ،)(؟  2023-2019لمجمع صيدال خلال الفترة ) المالي للوضع 
لمجمع صيدال خلال لوضع المالي تشخيص افي  )النقدي و الاستحقاق( ناالنموذج يتفقهل  -

 (؟  2023-2019الفترة )
 الماليوموثوقية في تشخيص الوضع  كفاءة ، أي النموذجين أكثرعدم الاتفاقفي حالة  -

الأسباب المحاسبية والمالية لهذا  وما هي(؟ 2023-2019لمجمع صيدال خلال الفترة )
  ؟ الاختلاف

 :الفرضيات التاليةمن  تم صياغةالبحث شكالية إجابة على لإل :الدراسة فرضيات .2.1
التدفقات النقدية بديلا أكثر كفاءة ى مؤشرات تمثل النماذج القائمة عل: لفرضية الرئيسيةا -

لمجمع صيدال خلال   المالي للتنبؤ بالتعثر الاستحقاقنية على أساس بماذج الممن الن وموثوقية
   (.2023-2019الفترة )

 الفرضيات الفرعية : 
تشخيصهما في  على أساس الاستحقاق النقدي والقائمان على الأساس ان النموذج يتفق لا -

   (.2023-2019ع صيدال خلال الفترة )لمجمالمالي  للوضع
من النماذج القائمة على أكثر كفاءة وموثوقية القائمة على الأساس النقدي النماذج تعتبر  -

-2019صيدال خلال الفترة ) لمجمع لوضع الماليدقيق لتشخيص تقديم في أساس الاستحقاق 
2023). 

 التالية: تسعى هذه الدراسة لتحقيق الأهداف: أهداف البحث .3.1
 ,Al-Zamili & AL-Hassani))نموذج  القائمة على الأساس النقدينماذج التطبيق  -

لمجمع صيدال خلال المالي  وضعلتشخيص ال( (Amel Hassan, 2017)، ونموذج (2021
 .(2023-2019الفترة )

 Altman (1983) ، Spingate (1978) على أساس الاستحقاقالقائمة نماذج التطبيق  -

 (.2023-2019صيدال خلال الفترة ) لمجمعلتشخيص الوضع المالي 
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أيهما أكثر كفاءة وتقييم  القائمين على الأساس)النقدي والاستحقاق(، مقارنة نتائج النموذجين -
 (.2023-2019صيدال خلال الفترة ) لمجمعالمالي تعثر في تشخيص الوموثوقية 

 تفسير أسباب الاختلافات بين نتائج النموذجين. -
 :الدراسات السابقة. 4.1

 الأجنبية: باللغةالدراسات . 1.4.1

هدفت هذه الدراسة إلى تقييم تأثير التدفق  :(Thuy, Thi, & Ngoc, 2022) دراسة -
  النقدي على التعثر المالي للشركات الخاصة المرجحة في سوق الأسهم الفيتنامية، استخدمت

شركة خاصة غير مالية مُدرجة في  263هذه الدراسة البيانات المجمعة من القوائم المالية لـ 
، واستخدمت طريقة الانحدار (2020-2010بورصتي هو تشي منه وهانوي خلال الفترة من )

الكمي لتحليل تأثير التدفق النقدي على التعثر المالي للشركات الخاصة غير المالية المدرجة، 
ة لتمويليلية والتدفق النقدي من الأنشطة اوأظهرت النتائج أن التدفق النقدي من الأنشطة التشغي
لتدفق النقدي من الأنشطة الاستثمارية له لهما علاقة عكسية مع بالتعثر المالي، في حين أن ا

علاقة طردية مع التعثر المالي، وبناء على النتائج التجريبية، اقترحت الدراسة بعض التوصيات 
بشأن التنبؤ بالتدفق النقدي، وبناء نموذج مثالي لمساعدة مديري الأعمال على وضع سياسات 

 ر المالي.مناسبة لإدارة التدفق النقدي للحد من مخاطر التعث

 دراسة إلى الدراسة هذه هدفت: (Zuriadah, Amrizah, & Noor, 2015)  دراسة -
 استخداموذلك ب المالي، التعثر من تعاني التي الشركات تحديد في النقدي التدفق نسب أهمية

، شركة غير متعثرة 52متعثرة و شركة  52ل بيانات يتحلحيث قام الباحثين ب اللوجستي، الانحدار
المستخدمة في  تعثرسنوات الحيث أن  تعثر،جمع البيانات لمدة ثلاث سنوات قبل سنوات الوتم 
تم استخراج البيانات المالية المستخدمة في و  ،2012حتى عام  2009الدراسة هي من عام هذه 
حتى  2006والميزانية من عام  نتائجالجدول الدراسة من بيانات التدفقات النقدية وبيانات هذه 
على للدلالة النتائج أن خمس نسب للتدفقات النقدية هي مؤشرات مهمة أظهرت . 2011عام 

إلى أن نسب التدفق النقدي هي وأشارت  %، 82.1مع دقة تنبؤية إجمالية تبلغ التعثر المالي 
 لسياق الماليزي.في االمالي التعثر أدوات موثوقة للتنبؤ ب
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 الدراسات باللغة العربية:. 2.4.1
هدفت هذه الدراسة  :(AL-Shukr & Hilo, 2022) (2022، الشكر و الحلو) دراسة -

بؤ بالتعثر المالي للشركات من خلال استخدام المؤشرات المالية المشتقة من قائمة نإلى الت
من جدول سيولة الخزينة، وتم تطبيق الدراسة  نسبة مالية مشتقة 11ختبارالتدفقات النقدية، وتم ا

-2016للفترة )شركة مدرجة فيه  42نت العينة من في سوق العراق للأوراق المالية، حيث تكو 
نبؤ الذي (، وتوصلت الدراسة من خلال استخدام تحليل الانحدار اللوجستي إلى نموذج الت2020

نسب مالية وهي  4النموذج من  % ، ويتكون  52,4بمعدل دقة يعمل على تصنيف الشركات 
)نسبة النشاط التشغيلي، ونسبة التدفق النقدي إلى المبيعات، ونسبة العائد النقدي إلى إجمالي 

  .الأصول، ونسبة العائد النقدي التشغيلي إلى مجموع الديون(
قام الباحثان : (Al-Zamili & AL-Hassani, 2021) (2021 الزاملي وحساني)دراسة  -

شركات عراقية صناعية  8مؤشر مشتق من قائمة التدفقات النقدية لعينة مكونة  16باختبار 
-2015مدرجة في سوق العراق للأوراق المالية نصفها متعثر والنصف الآخر غير متعثر للفترة )

  .مؤشرات تم من خلالها بناء أنموذج تنبؤي  5اختيار (، وقد تم 2018
اختبار بقامت الباحثة  :(Amel Hassan, 2017) (2017 أمل حسن على عنان) دراسة -

مدى مساهمة مؤشرات قائمة التدفقات النقدية في تحسين الدقة التنبؤية لنماذج التنبؤ بالتعثر 
وتوصلت  ،المتعثرةنماذج للتمييز بين الشركات المتعثرة وغير  3المالي، أسفرت النتائج على بناء 

قد بلغت الباحثة إلى أن دقة التنبؤ الكلية للنموذج المبني على الأساس النقدي كانت الأفضل و 
%،  81هي  يةالتنبؤ  بني على أساس الاستحقاق فكانت دقته%، بينما النموذج الم 97,2 نسبة

 .% 94,5بينما دقة التنبؤ للنموذج المشترك فكانت 
 التعثر المالي:ماهية  .2

، بالإفلاسنتهي والذي يسلسلة التدهور المالي يعد التعثر المالي حلقة محورية في    
العسر المالي، الفشل المالي،  :عدة مصطلحات مالية متقاربة منهاوبين  هبينغالبا ما يتم الخلط و 

 طرق تيتم ال، وسأمرا بالغ الأهمية عدة التعثر ومراحله يعفإن الفهم الدقيق لطبيلذلك  ،الإفلاس
   النماذج المستخدمة في التنبؤ به. نستعرض التعثر المالي، ومراحله و  إلى تعريف في ما يلي

ة والذي لي بأنه " العجز الذي يواجه المؤسسيعرف التعثر الما تعريف التعثر المالي:  .1.2
، نتيجة لعدم كفاية تدفقاتها من يفقدها القدرة على سداد التزاماتها الحالية في ميعاد استحقاقها
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تكون  ؤسسةحالة تمر على المر المالي التعثويعد العمليات التشغيلية للوفاء بتلك الالتزامات، 
 ,Abu El-Fotouh)  .ا عليها من التزامات في تواريخها المحددةفيها غير قادرة على الوفاء بم

El-Baz, & Mohamed Abdallah, 2022, p. 548) 

عملية تنتج عن تفاعل العديد من الأسباب والعوامل عبر مراحل " بأنهأيضا  عرفو  
على  صولومحاولة الح ،سسة على تسديد قروضهازمنية طويلة ووصولا إلى حالة عدم قدرة المؤ 

 الإفلاسالتي تسبق  قروض جديدة وفقدان التوازن المالي النقدي والتشغيلي، وبالتالي فهو المرحلة
   (Dalal Mohamed Ibrahim, 2021, p. 753)"أو التصفية.

تدفق نقدي  المرحلة التي تعاني فيها المؤسسات من  " هعرف التعثر المالي كذلك بأن 
 & ,Zuriadah, Amrizah)" سلبي من الأنشطة التشغيلية والاستثمارية، وأيضا التمويلية

Noor, 2015, p. 137)   
 تسبق الإفلاسحرجة مرحلة يعبر عن أن التعثر المالي إلى  اريف السابقةالتعشير ت 

التشغيلية أو من جميع أنشطتها)المؤسسة من تدفقات نقدية سالبة معاناة بتتسم ، أو التصفية
قدرة على الوفاء ال عدمو  ،المالي هاتوازن انفقد امما يترتب عليه،  (الاستثمارية أو التمويلية

  الحصول على قروض جديدة.أيضا يتعذر عليها ماتها في تاريخ استحقاقها، و بالتزا
المالي  يمر التعثرإفلاس المؤسسات ليس حدثا مفاجئا، حيث  المالي:تعثر مراحل ال  .2.2

، ويعد التشخيص الجيد لهذه الإفلاس والتصفيةبلوغ مرحلة قبل للمؤسسات بعدة مراحل متتابعة 
 يمكن حصروالتصفية، و  الإفلاساللازمة لتجنب لاجية أساسا لاتخاذ الإجراءات الع المراحل 

   (Maaref & Yahiaoui, 2022, pp. 465-466)  كالآتي:هذه المراحل 
بوجود  أنببعض المؤشرات التي ت هذه المرحلةفي  ينشأ :) مرحلة الحضانة(المرحلة المبدئية -

لائتمانية ازيادة الأعباء غير المباشرة ونقص التسهيلات ، إضافة إلى ت مالية بالمؤسسةاختلالا
  .لأصول عن النسب المعتادةانخفاض العائد على او  وضعف رأس المال العامل؛

إدارة المؤسسة غير قادرة على تلبية تصبح  في هذه المرحلة المالي:مرحلة الضعف  -
المؤسسة للاقتراض تلجأ تكون الالتزامات أكبر من الأصول وبالتالي ية، و الاحتياجات المال

  . التزاماتهالتغطية 

معدل العائد الناجم عن  انخفاض تواجه المؤسسة في هذه المرحلة مرحلة التعثر المالي: -
ويمكن  ،التزاماتهاعلى تغطية  إلى عدم قدرتهافاض الربحية وانخفاض السيولة، إضافة انخ

 .الإداري معالجتها من خلال تعديل الخطط المالية وإصدار أسهم وتعديل الهيكل 
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درة اقتصبح المؤسسة غير المال، و هيكل رأس  في هذه المرحلة يختل :شل الماليمرحلة الف -
عدم قدرة إضافة إلى  ضعف الإفصاح المالي؛ياد الحسابات و إعدفي أخر وتت على المنافسة؛

في إدارة الأنشطة  ضعف الكفاءة المالية والإدارية، و مسايرة التطور التقني المؤسسة على 
 المربحة.

يتم في هذه المرحلة اتخاذ الإجراءات القانونية الفعلية لحماية حقوق  مرحلة إعلان الإفلاس: -
  وتصفيتها.  مؤسسةي عن إفلاس الالرسم والإعلانالغير 

 التدفقات النقدية:. 3
تعد قائمة التدفقات النقدية من الكشوف المالية الإضافية  تعريف قائمة التدفقات النقدية:. 3.1

التي أدرجها النظام المحاسبي المالي الجزائري، حيث أصبحت المؤسسات ملزمة بإعدادها ابتداء 
، تحت مسمى جدول سيولة الخزينة، ويعود الهدف من إعداد جدول سيولة 2010من سنة 

اسا لتقييم مدى قدرة الكيان على توليد الأموال الخزينة هو إعطاء مستعملي الكشوف المالية أس
  (SCF, 2009, p. 26)ونظرائها، وكذلك المعلومات بشأن استخدام هذه السيولة المالية. 

بأنه  2.240في المادة جدول سيولة الخزينة  SCFعرف النظام المحاسبي المالي ولقد  
أها ناء السنة المالية حسب منشومخارج الموجودات المالية الحاصلة، أث جدول يقدم مداخيل" 

)مصدرها( والتي قد تأتي من التدفقات التي تولدها كل من الأنشطة العملياتية )التشغيلية(، 
 (SCF, 2009, p. 26) .التمويل" التدفقات الناشئة من أنشطةأيضا وأنشطة الاستثمار، و 

وتقوم قائمة التدفقات النقدية على مفهوم النقد والنقد المعادل، حيث يتم إعدادها على  
الأساس النقدي عن طريق تقسيم التدفقات النقدية إلى مجموعتين: تدفقات نقدية داخلة وتدفقات 

 Nana) والتمويلية.نقدية خارجة، من خلال ثلاثة أنشطة رئيسية وهي: التشغيلية، الاستثمارية 

& Elsadig, 2025, p. 69)  
يمكن توضيح أهمية هذه القائمة المالية من خلال المزايا  أهمية قائمة التدفقات النقدية: .3.2

 (Djerd, 2024, p. 589) التي توفرها:
معرفة قدرة المؤسسة على تسديد ديونها المطلوبة من  - للمؤسسة؛ تحديد المركز النقدي -

تصنيف التدفقات النقدية نسبة إلى مصدرها بين الوظائف الثلاثة  - خلال النقدية المتوفرة؛
تقييم قدرة المؤسسة على توليد تدفقات نقدية في المستقبل   -التشغيلية أو استثمارية أو تمويلية؛

دراسة تطور  -تأكد حدوث هذه التدفقات لواجهة الظروف المستقبلية؛مع دراسة توقيت ودرجة 
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معرفة  -المركز النقدي للمؤسسة بين مختلف الدورات وإمكانية مقارنته مع المؤسسات المنافسة؛
تقديم صورة عن  - سياسة المؤسسة في إحلال أصولها )استبدالها(، وفي الإقراض والاقتراض؛

المساعدة  -عرفة درجة السيولة المتوفرة وحالات العسر المالي؛الهيكل التمويلي للمؤسسة، وم
 على تقييم تغيرات الأصول والالتزامات وحقوق الملكية في المؤسسة.

 الإدارة في الدراسات غالبية تجمع :المالي التعثر و النقدية التدفقات مؤشرات بين قةالعلا .3.3
، عملياتها من كافي بشكل نقدية تدفقات تولد كانت إذا ماليا قوية تكون  المؤسسة أن على المالية

، ومن عملياتتلك المن مناسبة وستتعثر وتفشل ماليا عندما لا تستطيع توليد تدفقات نقدية 
لك توليدها للتدفقات النقدية، ويحدث ذهو صعوبة الأمور التي تجعل المؤسسة تتجه نحو التعثر 

ويمكن ة لتغطية النفقات المتعلقة بتلك العمليات، لا تكون إيراداتها من نتائج عملياتها كافيعندما 
تعثر أن تكون أيضا بسبب الإدارة، نتيجة سوء إدارتها للتدفقات النقدية، والتي يمكن أن تسبب 

أن العلاقة بين مؤشرات التدفقات النقدية والتعثر المالي  تجنللمؤسسة وتفاقم للوضع المالي، ونست
   (Al-Zamili & AL-Hassani, 2021) عكسية

أن التدفق النقدي من  (Thuy, Thi, & Ngoc, 2022)ولقد أظهرت نتائج دراسة   
ة لهما علاقة عكسية مع التعثر المالي، لتمويليالأنشطة التشغيلية والتدفق النقدي من الأنشطة ا

، وبما أنة له علاقة طردية مع التعثر المالي الأنشطة الاستثماريةفي حين أن التدفق النقدي من 
قة من المشتبين الباحثين على مجموعة محددة من المؤشرات والنسب المالية لا يوجد اتفاق 

سنستخدمها في الدراسة هم نسب التدفقات النقدية التي سيتم الإشارة لأقائمة التدفقات النقدية، 
البيئة وخصوصا في ، ثر المالينبؤ بالتعتفي بناء نماذج للمن طرف الباحثين  تم استخدماهماو 

    ، ويبين الجدول الموالي أهم هذه النسب.العربية وذلك لتشابهها مع البيئة الجزائرية
 أهم مؤشرات التدفقات النقدية المستخدمة للتنبؤ بالتعثر المالي : (01الجدول رقم )

 المعادلة التدفقات النقديةمؤشرات 

 صافي التدفقات النقدية الشغيلية/ النتيجة العملياتية نسبة النشاط التشغيلي

 صافي التدفقات النقدية الشغيلية/ النتيجة الصافية مؤشر النقدية التشغيلية

 صافي التدفقات النقدية التشغيلية/ صافي المبيعات نسبة النقد التشغيلي إلى المبيعات

 صافي التدفقات النقدية التشغيلية/اجمالي الأصول إلى الأصولنسبة العائد النقدي 

 صافي التدفقات النقدية التشغيلية/الأموال الخاصة نسبة العائد النقدي للأموال الخاصة
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 صافي التدفقات النقدية التشغيلية/الخصوم المتداولة نسبة تغطية الخصوم المتداولة

 النقدية التشغيلية/ مجموع الديونصافي التدفقات  نسبة تغطية الديون

نسبة التدفقات النقدية إلى النفقات 
 الرأسمالية

صافي التدفقات النقدية التشغيلية / التدفقات النقدية الخارجة من 
 ريةاالأنشطة الاستثم

نسبة كفاية التدفقات النقدية 
 التشغيلية

 اسيةصافي التدفقات النقدية التشغيلية / الاحتياجات النقدية الأس

 مصروف الاستهلاك/ صافي التدفقات النقدية التشغيلية نسبة أثر الاستهلاك

 (Amel Hassan, 2017) (Al-Zamili & AL-Hassani, 2021)المصدر: من إعداد الباحثين بالاعتماد 
(AL-Shukr & Hilo, 2022) 

 نماذج التنبؤ بالتعثر المالي: .4

وعلى الأطراف  مؤسسةللتنبؤ بالتعثر المالي العديد من الفوائد التي تنعكس على ال  
م هذه النماذج إلى تنقسبالتنبؤ بالتعثر المالي، و  لتي اهتمتالمعنية، وتوجد العديد من النماذج ا

 (Dalal Mohamed Ibrahim, 2021, pp. 757-758) عدة مداخل هي: 
تمد هذا المدخل على التوازنات المحاسبية للكشوف المالية ويع مدخل التوازن المحاسبي: -

، إلا أن هذا كأساس لاكتشاف أي اختلال)الميزانية، جدول النتائج، جدول سيولة الخزينة( 
قد يحدث التوازن وفي  هلاكتشاف التعثر المالي للمؤسسات، وذلك بسبب أن غير كافالمدخل 
 الشركة من تعثر مالي.فيه تعاني  الذيالوقت 

على بعض النسب المالية المستخرجة من الكشوف ويعتمد هذا المدخل  مدخل النسب المالية: -
، مؤشرات جدول النتائج، يزانيةمؤشرات الم منها:المالية والتي تعطي مؤشرات على التعثر المالي 

ذه النسب أيضا غير كافية للكشف عن التعثر المالي إلا أن ه ،مؤشرات جدول التدفقات النقدية
 للمؤسسات.

لتنبؤ بالتعثر المالي الكمية لنماذج القدم علم الإدارة المالية العديد من  مدخل النماذج الكمية: -
على بعض المؤشرات أساسا النماذج للمؤسسات وعدم قدرتها على الاستمرار، وتعتمد هذه 

 .حصائيةالإساليب بعض الأتعالج باستخدام والتي المالية، 

، تمؤسساأول من وضع نموذجا للتنبؤ بتعثر وفشل ال Beavers 1966يعتبر بيفر   
طرق يتم التوس، ى نموذج بيفروالتي اعتمدت أساسا علالعديد من النماذج بعده لاحقا  ظهرتثم 

إلى هذه النماذج ستخدم في الدراسة التطبيقية، حيث قسمت تس ماذج الكمية والتيبعض النل
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أي تعتمد  مجموعتين، نماذج قائمة على أساس الاستحقاق، و نماذج قائمة على الأساس النقدي
 .ةعلى مؤشرات التدفقات النقدي

من أول وأهم الأعمال التي  (Altman 1968)عد عمل ي :(Altman-1983) نموذج .1.4
في التحليل، والتي استخدمها السابقون في التنبؤ بفشل الشركات بسيطة حاولت تجاوز الطريقة ال

سب ( نسب مالية عدها أفضل الن5) أساليب إحصائية بسيطة، وتوصل إلى معتمدين فيها على
 (Ibrahim, 2025, p. 484) ن تنبئ بالفشلأالمميزة للأداء ، والتي يمكن 

    الصيغة التالية:  Altmanقدم  Z-Scoreؤشر التنبؤ بالتعثر المالي مولحساب      

5+0,998 X4 + 0,42 X 4+ 3,107 X2 + 0,84 X 1Z= 0,717 X 

نموذجا منقحا لحساب درجة التنبؤ بالتعثر المالي  1983في سنة  Altmanطور   
القيمة السوقية  4Xالشركات الصناعية الخاصة، حيث استبدل في النموذج بسط النسبة  بإفلاس

لحقوق الملكية بالقيمة الدفترية لحقوق الملكية مقارنة بالنموذج الأصلي، مع الحفاظ على بقية 
 & Sorout)كما يلي: المعدل  Z-Scoreت ومؤشرات ، وأصبحت معاملاكما هي النسب

Singh, 2025, pp. 15-16) 
5+0,999 X4 + 0,66 X 3+ 0,33 X2 + 0,14 X 1Z= 1,12 X 

  ،الأصولرباح المحتجزة/إجمالي : الأX 2،رأس المال العامل / مجموع الأصول:  1X حيث:
3 X :4، إجمالي الأصولالضرائب / الفوائد و قبل  الأرباح X/الديون : الأموال الخاصة  
5 Xصافي المبيعات / مجموع الأصول : 

بالشركات الصناعية الخاصة  متعلقةال  (Z)فإن القيم الحدية لمقياس درجة  Altmanوفقا 
 > Z > 2,99 1,23المنطقة الرمادية    -،  Z > 2,99المنطقة الآمنة:  -تعطى كما يلي:

 .Z < 1,23منطقة الخطر أو الضائقة      -

وب التحليل ، أسل(Gordan Springate)استخدم الباحث : (Spingate 1978)نموذج .2.4
المتعدد لاختيار أفضل أربعة نسب مالية لقياس الربحية والسيولة والنشاط مع إعطاء  التمييزي 

شركة ناجحة  20بين % لقدرتها على التمييز  93,50كل منها وزنا معينا، حصلت على نسبة 
 (Moussa EL-Fara, 2017, pp. 753-754) أو تمت تصفيتها إفلاسهاشركة أعلنت  20و
 ويأخذ هذا النموذج الصيغة التالية:، مؤسساتإفلاس البتعثر و نبؤ تيستخدم هذا النموذج للو 

(Taleb & Kladi, 2021, p. 290) 
Z= 1,03 R1 +3,07 R2 + 0,66 R3 +0,4 R4 

 ،الأصول مجموع: رأس المال العامل / 1R،  مؤشر التعثر المالي: Zحيث أن: 
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2Rالأصول مجموع /: الربح قبل الفوائد والضرائب، 
3R : قبل الضرائب / الخصوم المتداولة،  الربحصافي 
4R / الأصول. مجموع: صافي المبيعات  

 ن المعيار الأساسي للحكم على احتمالات تعثر المؤسسة أو فشلها يكون كالآتي: أو   
 هي يعني احتمالا ت نجاح المؤسسة. 0,863أكبر من  Zإذا كانت قيمة  -

 متعثرة أو في طريقها إلى الفشل.المؤسسة أن يعني  هذا  0,863 أقل من Zإذا كانت قيمة  -

التحليل  بإجراءقام الباحثان : (Al-Zamili & AL-Hassani, 2021) نموذج .3.4
مؤشرات التدفقات باستخدام أسلوب التحليل التمييزي المتعدد للتوصل إلى المجموعة الأفضل من 

التي يمكن من خلالها بناء أنموذج تنبؤي يساعد على التمييز بين الشركات المتعثرة  ،النقدية
مؤشر مشتق من قائمة التدفقات  16ولتحقيق ذلك قام الباحثان باستخدام والشركات غير المتعثرة، 

نصفها  ،مدرجة في سوق العراق للأوراق الماليةصناعية شركات عراقية  8النقدية لعينة مكونة 
مؤشرات تم  5(، وقد تم التوصل إلى 2018-2015)والنصف الآخر غير متعثر للفترة  متعثر

 من خلالها بناء النموذج التنبؤي التالي: 
5X 307+ 0, 4X 1980, -3 + 2,137 X2 0,416 X -1 1,873 X-Z =  

 الالتزامات المتداولة / صافي التدفقات النقدية : 1X :حيث
2 X :الاحتياجات النقدية الأساسية /من الأنشطة التشغيلية التدفقات النقدية الداخلة 

3 X :التدفقات النقدية الخارجة للتدفقات الاستثمارية /صافي التدفقات النقدية التشغيلية 
4 X :صافي التدفقات النقدية التشغيلية/لاكتمصروفات الاه 
5 X :صافي التدفقات النقدية التشغيلية / النتيجة الصافية 

توقع تعثر الشركات الصناعية المدرجة في سوق العراق ل موذجالتنبؤية للندقة الوكانت   
%، أما في السنة الثانية والثالثة التي تسبق  87,5للأوراق المالية قبل سنة من التعثر هي 

 المؤسساتتصنف ضمن  مؤسسةوحسب هذا النموذج فان ال، % 62,5دقته  التعثر فكانت
ليمة غير ضمن المؤسسات الس تصنف ، بينما  (1,043 -)من  Zقيمة المتعثرة إذا اقتربت 

  .(1,043إذا اقتربت الدرجة التمييزية من ) المتعثرة
قامت الباحثة باستخدام أسلوب التحليل التمييزي : (Amel Hassan, 2017) نموذج .4.4

واحدة تلو الأخرى وفق معايير إحصائية المتدرج للمؤشرات المالية التي تدخل/تحذف من النموذج 



...فعالية النماذج القائمة على التدفقات النقدية في التنبؤ   ع.قطاف، ف.بومعراف 
 

229 

مدى مساهمة مؤشرات قائمة التدفقات النقدية في تحسين الدقة التنبؤية وذلك لاختبار معينة، 
ذج للتمييز بين الشركات المتعثرة نما 3أسفرت النتائج على بناء  ،لنماذج التنبؤ بالتعثر المالي

نسبة مقترحة حيث قسمت إلى  34 أصل من تكون من ثلاثة نسب ماليةت ،وغير المتعثرة
، قة من قائمة التدفقات النقديةمشت 17و مشتقة من الميزانية وجدول النتائج نسبة  17 ،مجموعتين

شركة من الشركات المساهمة المصرية المدرجة في بورصتي  91ولقد طبقت هذه الدراسة على 
لنموذج المبني على الأساس لالكلية وتوصلت الباحثة إلى أن دقة التنبؤ ، والإسكندريةالقاهرة 

فكانت الاستحقاق النموذج المبني على أساس %، بينما  97,2النقدي كانت الأفضل وكانت 
وكانت الصيغة %،  94,5لنموذج المشترك فكانت التنبؤ ل%، بينما دقة  81دقة التنبؤ هي 

 الرياضية التي توصلت لها الباحثة للنموذج المبني على الأساس النقدي هي:
3+ 1,011 X 2+ 15,942 X1 X0.001  –1,654 -Z =  

 : معدل العائد النقدي على الأصول2X، مؤشر النقدية التشغيلي: 1X حيث:
3Xمعدل العائد النقدي على حقوق الملكية : 

ي أقل من الصفر، أما إذا كانت قيمة سالبة أ  Zوتعتبر الشركة متعثرة إذا كانت قيمة   
Z   .موجة أي أكبر من الصفر فالمؤسسة غير متعثرة أي سليمة 
 الجزائر-الدراسة حالة مجمع صيد الدراسة التطبيقية: .5

 تأسست، الجزائر في الجنيسة الأدوية إنتاج في الرائد الصيدلاني المختبر هو صيدال  
 توافر ضمان على قادرة محلية دوائية صناعة إنشاء لحاجة للاستجابة 1982 سنة صيدال
 متخصصة صناعية كمجموعة اليوم منظمة وهي العلاج، إلى المواطنين ولوج وتحسين الأدوية

 شركة هي صيدال، ومؤسسة البشري  للاستخدام الصيدلانية المنتجات وتسويق وإنتاج تطوير في
 عام منذ البورصة في مدرجة وهي، جزائري  دينار 2,500,000,000 قدره برأسمال مساهمة
 من لمستثمرين مملوكة المتبقية% 20 والـ الدولة إلى رأسمالها من% 80 ملكية وتعود ،1999

 .والأفراد المؤسسات
 وذلك لتوفر البياناتالتطبيقية، ولقد تم اختيار مجمع صيدال لإجراء هذه الدراسة  
تم الحصول عليها من موقع بورصة الجزائر ومن تقارير التسيير المتوفرة على والتي المالية، 

مختلف  (01)الملحق رقم المدرج في الملاحقالجدول ويلخص ، الموقع الالكتروني للمجمع
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والمستخرجة من الكشوف المالية لمجمع صيدال  نات المالية المستخدمة في مختلف النماذجاالبي
 وحدة القياس هي مليون دج. حيث (، 2023-2019خلال الفترة )

 تشخيص التعثر المالي لمجمع صيدال باستخدام النماذج القائمة على الأساس النقدي: .1.5
من أجل اختبار قدرة مؤشرات التدفق النقدي على تشخيص التعثر المالي لمجمع   

 نموذج و (Al-Zamili & AL-Hassani, 2021)تخدام نموذجين هما: نموذج صيدال، تم اس

(Amel Hassan, 2017).  

-Al-Zamili & AL) نموذج  صيدال باستخداملمجمع التنبؤ بالتعثر المالي . 1.1.5

Hassani, 2021) 

مؤشر القيمة  والنسب المالية تم حساب  ،(01رقم  )الملحقت الجدول بيانابناء على   
(Z) (2023-2019)الفترة خلال  اتجاه التعثر المالي صيدال والذي يقيس وضعية مجمع، 

 والموضحة في الجدول التالي:
 (Al-Zamili & AL-Hassani, 2021)حسب نموذج  (Z)(: قيمة المالي 03الجدول رقم )

 البيان
 معاملات 

 نموذجال

 السنوات

2019 2020 2021 2022 2023 

1 X =.التشغيلية ص.ت.ن 
 الالتزامات المتداولة

-

1,873 

-

0,093 
0,103 0,095 

-

0,176 
-0,094 

2 X     =.التشغيلية .أ.الداخلة  ت.ن 
 الاحتياجات النقدية الأساسية

-

0,416 
0,951 1,075 1,073 0,867 0,946 

3X    = التشغيليةص.ت.ن 
 ت.ن.الخارجة .ت.الاستثمارية

2,137 
-

0,319 
0,568 3,198 

-

3,539 
-1,328 

4 X   = مصروف الاستهلاك 
 ص .ت التشغيلية

0,198 
-

2,430 
1,651 1,624 

-

2,473 
-1,112 

5X   =  التشغيليةص.ت.ن 
 النتيجة الصافية

0,307 
-

0,726 
3,471 

13,10

6 
0,606 -0,522 

- Z المالي  تعثرقيمة مؤشر ال

1,607 
1,967 

10,55

4 

-

7,898 
-3,438 

 متعثر الوضع المالي
غير  

 متعثر

غير 
 متعثر

 متعثر متعثر

 (02من إعداد الباحثين بالاعتماد على الجدول رقم ) :المصدر
-Al-Zamili & AL)نموذج حسب  (Z) التعثر الماليمؤشر تظهر نتائج   

Hassani, 2021)  حيث خلال فترة الدراسة،تذبذبا واضحا في الأداء المالي لمجمع صيدال 
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، 2019خلال السنوات  3,438-، 7,898-، 1,607-هي:  سالبة قيما (Z) قيمة المؤشرسجل 
مجمع فحسب هذا النموذج ي الوبالت 1,034 -أقل من وهي على الترتيب  2023، 2022

، اتحسنا ملحوظ 2021، 2020ا تفي المقابل شهدت سنهذه السنوات،  فيماليا متعثر صيدال 
 :قيما موجبة هي (Z) المؤشر سجلوقد ،  1,034 نقطة التعثرحيث تجاوزت قيم المؤشر 

خروج المجمع من عكس مما ي، على الترتيب، 2021، 2020 تيسن في  10,554، 1,967
 وتحسن ملحوظ في وضعه المالي في هذين السنتين. دائرة التعثر 

من التعثر في سنة مجمع صيدال، حيث أنتقل نشير إلا أن هذا التذبذب في أداء   
وهذا ، 2023، 2022، ثم العودة للتعثر في سنتي 2021، 2020إلى التعافي في سنتي  2019

   الكامنة وراء هذه التقلبات. عواملاللمعرفة يستدعي تحليلا أعمق ما 
 
    

 (Amel Hassan, 2017) نموذج  صيدال باستخدام جمعالتنبؤ بالتعثر المالي لم .2.1.5

لمجمع صيدال خلال ( Z)( نتائج حساب مؤشر التعثر المالي 04يبين الجدول رقم )  
حيث تم تطبيق النموذج ، (Amel Hassan, 2017)( طبقا لنموذج 2023-2019الفترة )

  مع.وذلك لتشخيص الوضع المالي للمج( 01رقم  )الملحقالجدول بالاعتماد على بيانات 
           (Amel Hassan, 2017)حسب نموذج   (Z)(: قيمة 04الجدول رقم )          

معامل  البيان
 النموذج

 السنوات

2 019 2 020 2 021 2 022 2 023 
  -1,654 

1X =صافي التدفقات النقدية التشغيلية 
 الخصوم المتداولة

-0,001 -0,093 0,103 0,095 -0,176 -0,094 

2X  =لتشغيليةا صافي التدفقات النقدية 
 إجمالي الأصول

15,942 -0,014 0,016 0,014 -0,040 -0,021 

3X   =صافي التدفقات النقدية التشغيلية  
 الأموال الخاصة

-1,011 -0,026 0,030 0,028 -0,095 -0,047 

 Z -1,854 -1,426 -1,455 -2,200 -1,942 التعثر الماليقيمة مؤشر 

 متعثر متعثر متعثر متعثر متعثر الوضع المالي

 (02المصدر: من إعداد الباحثين بالاعتماد على الجدول رقم )
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 Amel) نموذجحسب  (Z)التعثر المالي  تظهر نتائج مؤشرمن الجدول السابق   

Hassan, 2017) سالبة القيم ال وتعكس، أن قيمة المؤشر كانت سالبة خلال كل سنوات الدراسة 
فترة  كلخلال  متعثرأي  مجمع صيدال،ل المتدهور ماليالوضع الحسب هذا النموذج للمؤشر 
النقدية للمؤسسة الوضعية تدهورا واضحا في ، وتعكس هذه النتائج (2023-2019الدراسة )

 .الفترةخلال هذه 
 :الاستحقاقالقائمة على أساس تشخيص التعثر المالي لمجمع صيدال باستخدام النماذج  .2.5

باستخدام النماذج القائمة اتجاه التعثر بعد تشخيص الوضع المالي لمجمع صيدال  
، في التشخيص اتباين هاأظهرت نتائجوالتي ، )مؤشرات التدفقات النقدية( الأساس النقدي على

مع نماذج  ة أدائهامقارن، ولتحقيق ذلك، سيتم النماذجهذه فاعلية أصبح من الضروري تقييم 
، لذلك سنقوم فيما يلي بالتنبؤ بالتعثر )النماذج المحاسبية التقليدية( قائمة على أساس الاستحقاق

نموذجين قائمين على باستخدام  ،(2023-2019الفترة )نفس المالي لمجمع صيدال خلال 
    .(Spingate-1978) و نموذج (Altman-1983)أساس الاستحقاق وهما نموذج  

يظهر   :(Altman-1983)التنبؤ بالتعثر المالي لمؤسسة صيدال باستخدام نموذج  .1.2.5
مؤشر التنبؤ بالتعثر المالي حسب نموذج  (Z)المؤشر نتائج حساب قيمة الجدول الموالي 

(Altman-1983)  م حساب قيم النسب نسب والمعاملات المستخدمة لحسابه، حيث تومختلف ال
  .(01رقم   )الملحقنات الجدول اتماد على بيبالاع المالية

 (Altman-1983) حسب نموذج ( Z)(: قيمة مؤشر التعثر المالي 05الجدول رقم )          

معامل  البيان
 النموذج

 السنوات

2 019 2 020 2 021 2 022 2 023 

1X0,248 0,197 0,261 0,209 0,185 0,717 = رأس مال العامل/ إجمالي الأصول 

 2X 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,847 = الأرباح المحتجزة/ إجمالي الأصول 

3X   =الأرباح قبل الفوائد والضرائب 

 إجمالي الأصول

3,107 0,025 0,008 0,010 -0,055 0,044 

4X  0,800 0,732 1,046 1,205 1,167 0,420 = الأموال الخاصة/ إجمالي الديون 

5X 0,394 0,346 0,228 0,241 0,232 0,998 = صافي المبيعات/ إجمالي الأصول 

 Z 0,931 0,921 0,884 0,623 1,042 التعثر الماليقيمة مؤشر 

 متعثر متعثر متعثر متعثر متعثر الوضع المالي

 (02الجدول رقم ) إعداد الباحثين بالاعتماد على  لمصدر: منا
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-Altman) نموذجحسب  (Z)التعثر المالي  مؤشر( أن قيمة 05رقم )الجدول يبن  

لسنوات ل 1,042، 0,0623، 0,884، 0,921، 0,931وهي: موجبة  سجلت قيما  (1983
رغم وجود قيم موجبة لمؤشر لكن  على الترتيب، 2023، 2022 ،2021، 2020، 2019

، ونلاحظ أيضا التناقص 1,23لكنها لم تتجاوز حد التعثر حسب هذا النموذج وهو التعثر المالي 
باستثناء السنة الخامسة ، سنة بعد أخرى خلال السنوات الأربعة الأولىالمستمر في قيمة المؤشر 

مما يشير إلى التدهور المستمر في الوضع المالي للمؤسسة،  التي تحسن فيها المؤشر قليلا،
 للفشل المالي وولديه احتمالية كبيرة  ،ويعتبر مجمع صيدال حسب هذا النموذج متعثر ماليا

 .ه المالييقوم بمعالجة الخلل في وضعفي حالة ما لم  لإفلاسا
  (Spingate 1978)تعثر المالي لمؤسسة صيدال باستخدام نموذج التنبؤ بال .2.2.5

لمجمع صيدال خلال  (Z)( نتائج حساب مؤشر التعثر المالي 06يبين الجدول رقم ) 
، حيث تم تطبيق النموذج بالاعتماد (Spingate 1978) ( طبقا لنموذج2023-2019الفترة )

 وذلك لتشخيص الوضع المالي للمجمع. )الملحق( (02على بيانات الجدول رقم )
 (Spingate 1978)حسب نموذج   (Z)(: قيمة مؤشر التعثر المالي 06رقم ) الجدول

 معامل  البيان

 النموذج

 السنوات

2 019 2 020 2 021 2 022 2 023 

1R =0,248 0,197 0,261 0,209 0,185 1,030 إجمالي الأصول/رأس مال العامل 

2R   = والضرائب قبل الفوائدالأرباح 
 إجمالي الأصول

3,070 0,025 0,008 0,010 -0,055 0,044 

3R   =الأرباح قبل الضرائب  

 الخصوم المتداولة

0,660 0,130 0,047 0,074 -0,275 0,171 

4R  =0,394 0,346 0,228 0,241 0,232 0,400 إجمالي الأصول/صافي المبيعات 

 Z 0,444 0,367 0,438 -0,009 0,660  المالي قيمة مؤشر التعثر

 متعثر متعثر متعثر متعثر متعثر الوضع المالي

 (02المصدر: من إعداد الباحثين بالاعتماد على الجدول رقم )

أنه سجل  قد لمجمع صيدال (Z)مؤشر التعثر المالي السابق أن الجدول نتائج بين ت 
، 0,438، 0,367، 0,444(، القيم التالية على الترتيب، 2023-2019خلال فترة الدراسة )

، أي أنه لم 0,862أقل من ( Z)المؤشر قيمة  ، وتشير هذه النتائج إلى أن0,660، -0,009
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صيدال وبالتالي حسب هذا النموذج فإن مجمع  ، (Spingate 1978) نموذجلتجاوز حد التعثر ي
، لذلك والإفلاس لفشل الماليل صولةو هناك احتمالية كبيرة لو  ماليا في كل سنوات الدراسة،متعثر 

 .الاختلالعاجلة لتحسين وضعية المجمع وعلاج وجب اتخاذ قرارات 

تحليل مقارن لفعالية النماذج القائمة على الأساس النقدي والقائمة على أساس  .3.5
 :في تشخيص التعثر الماليالاستحقاق 

في إطار التحقق من فرضيات الدراسة، وتقييم فاعلية مؤشرات التدفقات النقدية في   
تطبيق أربعة نماذج  تم (، 2023-2019تشخيص التعثر المالي لمجمع صيدال خلال الفترة )

 للتنبؤ بالتعثر المالي، نموذجين قائمين على الأساس النقدي وهما نموذج
 (Al-Zamili & AL-Hassani, 2021)  ونموذج ،(Amel Hassan, 2017) ونموذجين ،

 ،(Spingate 1978)ونموذج  (Altman-1983) قائمين على أساس الاستحقاق وهما نموذج 

حسب لكل سنة من سنوات الدراسة التوصل إليها  لي ملخصا للقرارات التي تماالمو الجدول  قدموي
الاتفاق إضافة إلى توضيح درجة  إلى متعثر وغير متعثر،القرارات م تصنيف تحيث ، كل نموذج

     .كل سنة على حدالأو الاختلاف في القرارات بين هذه النماذج 

 مقارنة نتائج نماذج التنبؤ بالتعثر المالي(: 07الجدول رقم )
نماذج التنبؤ بالتعثر المالي القائمة  السنة

 لنقديساس االأعلى 

نماذج التنبؤ بالتعثر المالي القائمة 
 على أساس الاستحقاق

 تفاقالا 
بين 
 Al-Zamili) النماذج النماذج

& AL-

Hassani, 

2021) 

(Amel 

Hassan, 

2017) 

 (Altman-

1983) 
amili & 

 (Spingate 

1978) 

 توافق تام  متعثر متعثر متعثر متعثر 2019

 تباين متعثر متعثر متعثر غير متعثر 2020

 تباين متعثر متعثر متعثر غير متعثر 2021

 توافق تام متعثر متعثر متعثر متعثر 2022
 توافق تام متعثر متعثر متعثر متعثر 2023

5/ سنوات التعثر 3 /5 5 /5 5 /5 5 18/20  

 (06(، )05(، )04(، )03المصدر: من إعداد الباحثين بالاعتماد على نتائج الجداول رقم )

التعثر حالة شبه كامل بين النماذج الأربعة على  تفاقاأن هناك يبين الجدول أعلاه   
من من أصل مشاهدة  18أن النتائج حيث أظهرت لمجمع صيدال في معظم سنوات الدراسة، 
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الاتفاق بشكل تام في إلى حالة التعثر، ويتجلى هذا  ،% 90مشاهدة، وهو ما نسبته  20أصل 
 Amel)والنموذج النقدي ، لاستحقاقياساس الأ نموذجانتائج  تحيث أشار ثلاثة نماذج، 

Hassan, 2017)ار تعثر مجمع صيدال خلال جميع سنوات الدراسة دون استثناء. ر ، إلى استم 
، نتائج (Al-Zamili & AL-Hassani, 2021)في المقابل أظهر النموذج النقدي   

، حيث صنف المجمع بأنه غير متعثر، مشيرا إلى تحسن وضعه 2021، 2020مغايرة للسنتين 
، هذا التباين يبرز حساسية هذا النموذج لتقلبات السيولة علامات التعثرالمالي، وخلوه من 

  إشارة النماذج الأخرى للتعثر. دفقات النقدية، حتى في ظل استمروتحسن الت
بسبة  مع بعضها اتفاق نتائج النماذج القائمة على أساس الاستحقاقإلى أيضا نشير و   

 %.  80بنسبة اتفقت فيما بينها  ة%، بينما نتائج النماذج النقدي 100
 نتائج الدراسة: .6

% بأن مجمع صيدال متعثر ماليا  90أظهرت النتائج اتفاق النماذج الأربعة بنسبة    
في  (Al-Zamili & AL-Hassani, 2021) (، واختلف نموذج2023-2019خلال الفترة )
، هو في وضعية جيدةو حيث اعتبر المجمع غير متعثر ،  2022، 2020ي تتشخيصه لسن

  .جزئيا الفرضية الفرعية الأولىتحقق يدعم وهذا 

، هذا التباين 2021، 2020هما سنة  ، ظهر وجود تباين في سنتينمن النتائج السابقة 
قدم إشارة أمان والذي  (Al-Zamili & AL-Hassani, 2021)تمثل في أحد النماذج النقدية 

على الأساس النقدي  وذج القائم، بما في ذلك النمجيدة في حين استمرت جميع النماذج الأخرى 
في دق ناقوس الخطر حول تعثر مجمع  القائمة على أساس الاستحقاق على حد سواءالنماذج و 

 صيدال.
يطرح  (Al-Zamili & AL-Hassani, 2021)هذا التباين الذي أظهره نموذج  

هذا النموذج عن بداية تعاف حقيقي في الوضع المالي للمجمع لم كشف السؤال التالي هل 
، في حين انخدع بتحسينات ظاهرية ومظللة أنهرصده، أم على العكس تستطع النماذج الأخرى 

 لا تزال مستمرة؟.زمة الحقيقية الأ
في مكونات جدول سيولة الخزينة )قائمة التدفقات  تدقيقوجب الللإجابة على السؤال  

( 01الملحق رقم بيانات الجدول ) لاعتماد علىسنوات الدراسة،  وباللمجمع خلال  (النقدية
 نستخلص ما يلي: 
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من  غير قادر على توليد سيولةدال مجمع صييشير جدول سيولة الخزينة بأن  :2019سنة  -
 عملياته اليوميةلتمويل  ويبيع في أصوله، تدفق نقدي تشغيلي سالب()صافي أنشطته الأساسية

فيشير سالب التمويلي النقدي التدفق الافي صأما  ،(موجبستثماري الانقدي التدفق الصافي )
عملياته من أنه لا يستطيع تمويل بالرغم  التزاماته الماليةتسديد ضطر لمإلى أن المجمع 

 الحكمسيئ جدا، لذلك فالمالي  وضعهو نتائج أن المجمع في أزمة مالية وتظهر هذه الالأساسية، 
  حكم صائب.من جميع النماذج المطبقة فهو تعثر المجمع خلال هذه السنة ب

)صافي تدفق نقدي في هذه السنة نجحت الشركة في إصلاح عملياتها التشغيلية :2020سنة  -
 )صافي تدفق نقدي تشغيلي موجب(،ولكنها لم تستخدم هذا التحسن للنمو تشغيلي موجب(، 

فائض في التدفق النقدي التشغيلي،  زل عن تثبيتات مالية رغم وجودام المجمع بالتنايقودليل ذلك 
، أما صافي التدفق النقدي التمويلي السالب فيشير إلى أن المجمع مضطر لتسديد التزاماته المالية

لى النتيجة الصافية من جدول النتائج نلاحظ أن النتيجة الصافية انخفضت بشكل ولكن بالنظر إ
غم من على الر ، 2020في سنة  مليون دج 190إلى  2019في سنة  مليون دج 794كبير من 

ركزت على جودة بتعثر المجمع  حكمتي النقدي، لذلك فالنماذج التض في صافي التدفق ئفا
 Al-Zamili) جا نموذمتصفية للحصول على السيولة، أ هعلى أنالأصول المباعة وفسرت البيع 

& AL-Hassani, 2021)  الإجماليةفإنه ركز فقط على السيولة المجمع، عدم تعثر ب حكمالذي 
ورأى أن المؤسسة لديها صافي تدفق تشغيلي موجب وسيولة من بيع أصولها مما  ،الظاهرة

  الوفاء بالتزاماتها الحالية.يجعلها قادرة على 

عملياته التشغيلية)صافي أيضا في توفير السيولة من  مجمعال في هذه السنة نجح :2021سنة  -
حيث ، ستثماري موجبالانقدي التدفق الصافي في حين كان تدفق نقدي تشغيلي موجب(، 

، أما صافي التدفق النقدي عينية ومعنويةاقتناء تثبيتات م هذا الفائض لتمويل عملية استخد
، ولكن بالنظر كبيرة في هذه السنة موجب، فكان بسبب حصول المجمع على قروضالتمويلي ال

في التراجع أيضا  تاستمر إلى النتيجة الصافية من جدول النتائج نلاحظ أن النتيجة الصافية 
 مليون دج 49إلى  2020سنة مليون دج  190انخفضت بشكل كبير من حيث  ،هذه السنة

ارتفع  ارتفع بشكل كبير جدا حيث الإجمالي صافي التدفق النقديأن نلاحظ أيضا ، 2021سنة 
ويعود السبب إلى القروض التي  ،دج مليون  3 521إلى  2020مليون دج سنة  756من 

، تراجع ربحية المجمعاعتمدت على تعثر بال حكمتي تحصلت عليها المؤسسة، لذلك فالنماذج الت
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، ترتفع لكن النتيجة الصافية تنخفض، أي أنها تبيع أكثر لكنها تخسرحيث أن قيمة المبيعات 
وضع السيولة الذي يتدهور  لتعديل )النمو الممول بالديون( مما اضطرها للجوء إلى الاقتراض

فإنه التعثر، دم حكم بعالذي  (Al-Zamili & AL-Hassani, 2021)ا نموذج أم، باستمرار
، لديه صافي تدفق تشغيلي موجب جمعركز فقط على السيولة الإجمالية الظاهرة ورأى أن الم

 بالتزاماتها الحالية. الوفاءاستثماراته، و على تمويل  ةقدر ال ولديه

 فشل في الحفاظ يشير جدول سيولة الخزينة بأن مجمع صيدال  :2023وسنة  2022سنة  -
غير قادر على توليد سيولة من أنشطته الأساسية)صافي تدفق التحسن التشغيلي وأصبح على 

)صافي التدفق لتمويل عملياته اليومية لبيع التثبيتات المالية  وأيضا عادنقدي تشغيلي سالب(، 
توقف التمويل  تمويلي السالب فيشير إلىالنقدي الاستثماري موجب(، أما صافي التدفق النقدي ال

تسديد التزاماته المالية بالرغم من أنه لا يستطيع تمويل عملياته الأساسية، ب إلزامهمع  ،الخارجي
من جدول  حيث لاحظ ضعه المالي سيئ جدا،و وتظهر هذه النتائج أن المجمع في أزمة مالية و 

رغم تحسن النتيجة سنة ، 2022سنة  مليون دج 2 978بلغت خسارة المجمع ل تحقيقالنتائج 
إلا أنها لم تساهم في تحسين صافي التدفقات النقدية مليون دج،  1 991، حيث بلغت 2023

لم ينتج  ،2021في سنة عليها المجمع  القروض التي حصلذلك ف، لالتشغيلية بل بقيت سالبة
بل بالعكس تدهورت العمليات في السنة الموالية مباشرة  ،أي تحسن مستدام في العمليات اعنه

وأيضا تسديد الديون التي تراكمت،  ،لتغطية الخسائرواضطر المجمع إلى التنازل عن الأصول 
  صائب جدا. حكم، وهو 2023، 2022ولقد اتفقت كل النماذج على تعثر المجمع خلال سنتي 

أثبت النماذج  ، حيثلم تتحقق الفرضية الفرعية الثانية ،بناء على نتائج الدراسة  
ية في تشخيص الوضع المالي القائمة على أساس الاستحقاق أنها كانت أكثر كفاءة وموثوق

فيه أحد النماذج القائمة الأساس عجز لمجمع صيدال خلال كل سنوات الدراسة، ففي الوقت الذي 
خلال فترة كشف التعثر في    (Al-Zamili & AL-Hassani, 2021) النقدي وهو نموذج

وثابت، لأنها أعطت وزنا النمو الممول بالديون، نجحت نماذج الاستحقاق في تقديم إنذار مبكر 
في  ، الظاهرةأكبر للمخاطر المالية المتراكمة ولم تنخدع بالتحسينات التشغيلية قصيرة الأجل

 جدول سيولة الخزينة.
للدراسة التي تفترض تفوق  الفرضية الرئيسيةبناء على رفض الفرضية الثانية فإن   

هذه الدراسة أن  ، حيث أظهرت نتائجرفضها أيضاالقائمة على الأساس النقدي يتم النماذج 
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لم ن النماذج القائمة على أساس الاستحقاق في ظل هذه الظروف أأي العكس هو الصحيح، 
، حيث أنها نجحت في تجاهل التحسينات دقةالأدق والأكثر  تكن بديل بل كانت الأداة التشخيصية

الديون، وبالتالي وركزت على الخطر الحقيقي المتمثل في تراجع الأرباح وتراكم  ،التشغيلية المؤقتة
 ،دائما الأفضلهي بقة بأن النماذج النقدية فإن الاستنتاج الرئيسي لهذه الدراسة تحدى الفكرة المس

وجب التأكيد على أن وذلك بسبب صعوبة التلاعب بالتدفقات النقدية عكس القوائم الأخرى، لكن 
، وهو الدور الذي لعبته نماذج النموذج الأكثر فعالية هو الذي يقدم رؤية متوازنة للمخاطر

     الاستحقاق بامتياز في هذه الحالة.
 الخاتمة: .7

الأساس النقدي إلى اختبار الفرضية القائلة بأن النماذج القائمة على هذه الدراسة هدفت  
بؤ بالتعثر نفي الت الاستحقاقأساس تعتبر بديل أكثر كفاءة وموثوقية من النماذج القائمة على 

إلى مجموعة من خلالها من توصلنا و (، 2023-2019المالي لمجمع صيدال خلال الفترة )
 :نوجزها فيما يليالنتائج 

لأداء أربعة نماذج تنبؤ بالتعثر المالي لمجمع صيدال خلال الفترة كشف التحليل المقارن  -
لدراسة، فقد أثبتت ل، على نتيجة تتعارض بشكل مباشر مع الفرضية الرئيسية (2019-2023)

 100أنها كانت الأكثر دقة وموثوقية، حيث حققت نسبة نجاح ، النماذج القائمة على الاستحقاق
بشكل مستمر وثابت، في المقابل لمجمع صيدال خلال فترة الدراسة التعثر  ص حالة% في تشخي

 Al-Zamili)نموذج  أظهرت النماذج المبنية على الأساس النقدي أداء متباينا، حيث انخدع 

& AL-Hassani, 2021) نات الظاهرية والمؤقتة التي شهدها المجمع خلال سنتي يالتحسب
أن هذا  ،للتدفقات النقدية من جدول سيولة الخزينة عمقموقد أثبت التحليل ال، 2021، 2020

نمو ممول بالديون محفوفة بالمخاطر،  إستراتيجيةلتعافي، بل كان نتيجة التحسن لم يكن علامة ل
 مجددا. المالي للمجمعوالتي سرعان ما أدت إلى انهيار الوضع 

القائمة على أساس  فعالية هي النماذجإلى أن النماذج الأكثر أيضا توصلت الدراسة  -
والمتمثلة في تراكم  التي كانت أكثر حساسية للمخاطر المالية الهيكلية المتزايدةو  ،الاستحقاق

 المؤقت. التي رصدت التحسن النقديالنماذج القائمة على الأساس النقدي الديون، وليست 
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خلال فترة الدراسة، بناءا على النتائج المتوصل إليها فإن مجمع صيدال متعثر ماليا     
علاج المساعدة في بعض الاقتراحات لأجل وعليه يمكن تقديم في وضعه المالي،  اويعاني تدهور 

 :الاختلالات والخروج من حالة التعثر ونوجزها في ما يلي
، حيث يجب أن تكون الأولية لتحقيق تدفقات بالديون المكثف التمويل  إستراتيجيةمراجعة  -

 بل الانطلاق في استثمارات توسعية؛صحية، واستخدامها لتقوية الميزانية قنقدية تشغيلية 
 .التدقيق في جودة الأرباح إعادة  -
التفاوض مع الدائنين من أجل إعادة جدولة الديون وطلب تمديد لآجال تسديد الديون محاولة   -

 لتخفيض الضغط النقدي الفوري؛
 ؛، والتقليل منهالمصاريف الغير ضروريةتفادي ا -
 من عند الزبائن؛ تطبيق سياسات صارمة لتحصيل المستحقات -
 ول على أفضل الأسعار وبأحسن جودة؛سياسة الشراء والتفاوض مع الموردين للحصمراجعة  -
 .تبني أنظمة الرقابة والإنذار المبكر بالتعثر المالي -
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 :الملاحق .9

 البيانات المالية المستخرجة من الكشوف المالية لمجمع صيدال :(01الملحق رقم )
 البيان

 )الوحدة مليون دج( 

 السنوات

2 019 2 020 2 021 2 022 2 023 

 210 38 577 34 089 38 290 34 241 34 الأموال الدائمة

 986 25 740 25 393 26 803 25 773 26 الأصول الثابتة

 223 12 837 8 696 11 487 8 468 7 رأس المال العامل

 394 27 915 25 899 21 453 18 658 18 إجمالي الديون 

 979 3 793 3 770 3 786 2 918 1 القيم الجاهزة

 924 21 965 18 913 22 235 22 776 21 الأموال الخاصة

      الأرباح المحتجزة

 108 11 304 10 722 6 398 6 193 6 الخصوم المتداولة

 410 19 518 15 211 10 810 9 393 9 المبيعات

 991 1 987 2- 49 190 794 الأرباح الصافية

 504- 299- 138- 138- 414- الفوائد

 156 2 462 2- 427 329 995 الأرباح قبل الفوائد والضرائب

 318 49 881 44 811 44 688 40 434 40 الأصول

 040 1- 810 1- 638 659 576- ص.ت.أ.الخزينة من الأنشطة العملياتية

 262 574 91- 439 344 ص.ت.أ. الخزينة من الأنشطة الاستثمارية

 67- 192- 974 2 342- 62- التمويل ص.ت.أ. الخزينة من أنشطة

 845- 427 1- 521 3 756 294- تغير أموال الخزينة في الفترة ) أ + ب + ج (

 (2020-2019المصدر: من إعداد الباحثين بالاعتماد على الكشوف المالية لمجمع صيدال للفترة )


