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  أدوات التنبؤ بالفشل المالي في المؤسسات الاقتصادیة

  -2023-2021دراسة تحلیلیة لمجمع صیدال للفترة -

Tools for predicting financial failure in economic 

institutions - an analytical study of the Saidal Group 

for the period 2021-2023  
  

  1*قریشي بلقاسم
  مخبر التمویل، مالیة المؤسسة ومالیة الأسواق،  1

  )belkacem.korichi@univ-tam.dz(، )الجزائر(جامعة تامنغست 

  

  :الملخص

تهدف الدراسة الى تحدید الفشل المالي وأسبابه وآثاره على المؤسسات 

لاقتصادیة مع التركیز على أهمیة التنبؤ بالفشل المالي كأداة وقائیة من اجل استعراض ا

أبرز الأسالیب المستخدمة في التنبؤ بالفشل المالي لتقییم مدى فعالیة هذه الأسالیب في 

اكتشاف المؤشرات المبكرة للتعثر المالي، وتم الاعتماد فیها على المنهج الوصفي 

إلى منهج دراسة الحالة من خلال تطبیق نموذج آلتمان وكیدا وشیرود التحلیلي، بالإضافة 

  .2023و 2021على البیانات المالیة المستخرجة من مجمع صیدال في الفترة ما بین 

خلصت الدراسة إلى العدید من النتائج المختلفة للنماذج الكمیة ومن خلال 

نتائج النماذج المطبقة یمكننا  مطابقة نتائج مؤشرات التوازن المالي والنسب المالیة مع

  .اعتبار ان نموذج كیدا الأقرب لتفسیر الوضعیة المالیة لمجمع صیدال

  .تحلیل مالي، فشل مالي، أسالیب تنبؤ، مجمع صیدال: الكلمات المفتاحیة

  G15؛ JEL: M41تصنیفات 
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Abstract: 

The study aims to identify financial failure, its causes, and 
its effects on economic institutions, with a focus on the importance 
of predicting financial failure as a preventative tool. This study aims 
to review the most prominent methods used in predicting financial 
failure and assess the effectiveness of these methods in detecting 
early indicators of financial distress. The study relied on a 
descriptive-analytical approach, in addition to a case study 
approach, applying the Altman, Kida, and Sherrod model to 
financial data extracted from the Saidal Group for the period 
between 2021 and 2023. 

The study concluded with several different results for the 
quantitative models. By comparing the outcomes of financial 
equilibrium indicators and financial ratios with the results of the 
applied models, it can be considered that the Kida model is the most 
suitable for explaining the financial situation of the Saidal Group. 
Keywords: Financial analysis, financial failure, forecasting 
methods, Saidal Group.  
JEL Classification Code: M41 ؛G15 

  ــــــــــــــــــــــ
  OKACEMKORICHI@GMAIL.COM :بلقاسمقریشي : المؤلف المرسل

  

  : مقدمة

 .فرص لاتخاذ التدابیر الوقائیة في الوقت المناسب الى اقتناص المؤسسة تسعى  

في  معتمدة في التحلیل المالي خاصةأحد الأسالیب ال للتنبؤ بالفشل المالي بأسالیوتعد 

من خلال الاعتماد على . ظل التحدیات المتزایدة التي تواجهها المؤسسات الاقتصادیة

اكتشاف المؤشرات والعوامل التي قد تدل على مع تنبؤ بالفشل المالي لل مؤشرات مالیة

 علىبهدف تقییم وضعها المالي بشكل شامل واستباقي و وجود خلل مالي محتمل، 

تحلیل البیانات المالیة والتشغیلیة  المستخدمة فيالأسالیب  علىتعتمد المؤسسة أن 

تقلیل احتمالیة و  تعزیز قدرة المؤسسة على الاستمراریة ومواجهة المخاطرمن أجل  للمؤسسة،

  :ما سبق یمكن طرح الإشكالیة الرئیسیة التالیة، مالوقوع في الفشل المالي
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- 2021خلالها التنبؤ بالفشل المالي في مجمع صیدال للفترة ماهي النماذج التي یمكن من 

  ؟2023

  :بغرض تحلیل الإشكالیة الرئیسیة تم تبسیطها في النقاط التالیة

  كیف تساهم المؤشرات المالیة للدلالة على احتمالیة إفلاس المؤسسة أو فشلها المالي؟ -

 سات الاقتصادیة؟ما النماذج المعتمد علیها في التنبؤ بالفشل المالي في المؤس -

  هل یوجد اختلاف في النتائج المتحصل علیها لنماذج التنبؤ بالفشل المالي؟ -

  :نضع الإجابات الاحتمالیة التي تجیب عن الأسئلة السابقة

 .المؤشرات المالیة لا تساهم للدلالة على احتمالیة إفلاس المؤسسة أو فشلها المالي -

رود تستخدم في التنبؤ بالفشل المالي في یوجد نموذج كیدا ونموذج آلتمان ونموذج شی -

 .المؤسسات الاقتصادیة

  .لا یوجد اختلاف بین النتائج المتحصل علیها من تطبیق نماذج التنبؤ بالفشل المالي -

  :تهدف الى تحقیق النقاط التالیة :أهداف الدراسة

 .مفهوم الفشل المالي وأسبابه وآثاره على المؤسسات الاقتصادیة تحدید -

 .بؤ بالفشل المالي كأداة وقائیةالتندور  -

 .استعراض أبرز الأسالیب المستخدمة في التنبؤ بالفشل المالي -

 .تقییم مدى فعالیة هذه الأسالیب في اكتشاف المؤشرات المبكرة للتعثر المالي -

تقدیم توصیات تساعد المؤسسات على اعتماد أنسب الأسالیب بما یعزز استقرارها  -

  .المالي

   :أهمیة الدراسة

، على التخطیط المالي السـلیم نهاتعزیز قدر ل مؤسسةال سعيأهمیة هذه الدراسة في  كتسيت  

أهمیة أدوات التنبؤ المالي في عصر تتزاید فیه المخاطر والضغوط التنافسیة واتخـاذ بالإضافة الى 

بالفشل أسالیب التنبؤ ب خاصة ما تعلق .قرارات استراتیجیة مبنیة على تحلیل علمي للبیانات المالیة

  .المالي في حمایة المؤسسات الاقتصادیة من التعثر والانهیار

  :حدود الدراسة

من اجل دراسة هذا الموضوع قمنا باختیار مجمع صیدال باعتباره أحد أكبر وأهم   

  ).2023-2021(الفترة الممتدة خلال وذلك  المؤسسات الاقتصادیة في الجزائر

  :منهج البحث والأدوات المستخدمة
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وذلك من خلال استعمال المنهج الوصفي . اد على المنهج الوصفي والتحلیلياعتم  

 ي فيض الأدبیات النظریة المتعلقة بالفشل المالي وأسالیب التنبؤ به، اما المنهج التحلیلاستعر لا

الجانب التطبیقي وذلك من خلال تحلیل وتفسیر البیانات ومختلف المعلومات المالیة المتعلقة 

  .الدراسةبالمؤسسة محل 

I. طار النظري للتنبؤ بالفشل الماليالإ: 

الولایات المتحدة الأمریكیة  بینالعلمیة  هیئاتللویوجد اتفاق  :التنبؤ بالفشل المالي .1

والمملكة المتحدة على ضرورة القیام بالتنبؤ بالفشل المالي نظراً لأهمیته لمتخذي 

ملكة المتحدة وویلز عَرَّف معهد المحاسبین في الم، حیث القرارات الاقتصادیة

)ICAEW( عملیة تقدیر النتائج المالیة التي تُستخلص من : "التنبؤ بالفشل المالي بأنه

كما أشار معهد المحاسبین القانونیین في  ".القوائم المالیة السابقة لفترة محاسبیة لاحقة

أكثر تقدیر "إلى أن التنبؤ بالفشل المالي هو  )AICPA(الولایات المتحدة الأمریكیة 

 . 1"احتمالاً للمركز المالي ونتیجة العملیات والتغیرات في المركز المالي لفترة مالیة مقبلة

دور كبیر في توفیر النتائج الضروریة، والتي على  بالفشل المالي یمكن أن یكون للتنبؤ

الانحرافات أساسها تتم عملیة التقییم واتخاذ القرارات الملائمة بالشكل الذي یقلل من إمكانیة تحقق 

مجموعة الإجراءات والطرق الذاتیة والموضوعیة من خلال  .بین ما هو فعلي وما هو متوقع

لغرض التوقع بالأحداث المستقبلیة المحتملة، ومعرفة النتائج التي ستتحقق سواء كانت إیجابیة أم 

  .2سلبیة

تنتاج أن التنبؤ یمكن اس شامل للتنبؤ بالفشل المالي وهي استنتاجومما سبق یمكننا إعطاء 

مساعدة المؤسسة في الاستعداد للتحدیات غیر المتوقعة ومواجهة النتائج المالیة بالفشل المالي هو 

تهدف إلى تكوین رؤیة واضحة  ات التيعملیمن خلال مجموعة من ال .المحتملة في المستقبل

للتنبؤ التاریخیة البیانات المالیة معتمدین على المالیة المستقبلیة للمؤسسة،  وضعیةحول ال

  .بالوضعیة المالیة مستقبلا

أسالیب للتنبؤ المالي في المؤسسات  عدة هناك: أسالیب التنبؤ بالفشل المالي .2

  :نذكر منهاالاقتصادیة 

 النسب المالیة أداة أساسیة للمحللین المالیین والإدارة لاتخاذ قرارات دتُع: النسب المالیة: أولا

النسب المالیة إلى  مؤسسة، كما تسعىالمالي الحالي والمستقبلي للبناءً على الوضع  استراتیجیة

تقییم جوانب  وبالتالي القدرة على تحویل الأرقام المالیة المجردة إلى مؤشرات قابلة للفهم والتحلیل
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، نسب النشاط، نسب السیولةوهي  .الهیكل الماليو الربحیة، السیولة، ك ةمؤسسمختلفة من أداء ال

 .3نسب المدیونیة، نسب المردودیة، نسب الربحیة، هیكلينسب التوازن ال

هي أدوات تحلیلیة تُستخدم لقیاس مدى توافق أو توازن الهیكل  :التوازن الماليمؤشرات : ثانیا

المالي للمنشأة من حیث السیولة والاستحقاقیة بین الأصول والخصوم، تعكس هذه المؤشرات قدرة 

) جاریة أو غیر جاریة(اسب وفقًا لطبیعة هذه الأصول المنشأة على تمویل أصولها بشكل من

راس المال احتیاج ، المال العاملرأس وهي ، 4 )خصوم جاریة أو غیر جاریة(ومصادر التمویل 

  .6الخزینة الصافیة، و5العامل

 

  : الكمیة للتنبؤ بالفشل الماليالنماذج  .3

الكمیة النوعیة  ماذجتتابعت الأبحاث والدراسات التي أدت إلى صیاغة مجموعة من الن

ونستعرض فیما یلي أهم النماذج الكمیة  ،التي تتعلق بالفشل المالي ومحاولات التنبؤ به قبل حدوثه

  :وأكثرها استخداما

من خلال استخدام  الأسالیب التقلیدیة اعتمد الباحثون السابقون :1968نموذج ألتمان : أولا

 تجاوز هذه الأسالیب 1968ألتمان لعام  وحاول، أسالیب إحصائیة بسیطة لتحلیل النسب المالیة

 نسبة مالیة مستخرجة من القوائم 22اختبر ألتمان حیث المؤسسات،  المالي في فشلالفي تحلیل 

مرتبطة بدراسة وتقییم  والتي كانت في السنة التي سبقت حدوث الفشل والإفلاس المالیة للمؤسسات

بالإضافة إلى  ،مؤسسة فاشلة 33مؤسسة ناجحة و 33عینة الدراسة لالسیولة والربحیة والنشاط، 

تمكن ألتمان من تحدید خمس ، في الأخیر مدى اعتماد المؤسسة على مصادر التمویل المقترضة

نسب مالیة اعتبرها، من وجهة نظره، الأفضل في تمییز الأداء، حیث یمكن من خلالها التنبؤ 

  :7ليوتم صیاغتها في شكل معادلة كما ی.  بالفشل المالي

 
  :حیث

  مجموع الأصول/راس المال العامل: 

   مجموع الأصول/الأرباح المحتجزة: 

  مجموع الاصول/ الأرباح قبل الفوائد والضرائب: 

  مجموع الخصوم/القیمة السوقیة للأسهم: 

  مجموع الأصول/المبیعات: 
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  : ر نتائج نموذج ألتمان كتاليیتم تفسی

  .المؤسسة آمنة وغیر معرض للإفلاس  في حالة -

یمكن  المؤسسة في المنطقة الرمادیة حیث لا  في حالة -

  .الحكم على وضعیتها

   .المؤسسة في منطقة الخطر ومعرضة للإفلاس  في حالة -

في  1980ستند نموذج كیدا والذي تم تطویره في عام ا :KIDA 1981كیدا نموذج : ثانیا

من خلال  تحلیل خمس نسب مالیة تعكس جمیع جوانب الأداء التشغیلي للشركة على دراسته

، 1975و 1974شركة ناجحة خلال الفترة ما بین  20شركة فاشلة و 20استخدام عینة تضم 

تم صیاغة و قبل عام من وقوعه % 90التنبؤ باحتمالات الفشل بدقة تصل إلى واستطاع النموذج 

  :8النموذج كما یلي

 
  :حیث

  مجموع الأصول/الربح الصافي: 

   مجموع الدیون/الأموال الخاصة: 

  الخصوم المتداولة/الأصول المتداولة: 

  مجموع الاصول/المبیعات: 

  لأصولمجموع ا/النقدیات: 

  : یتم تفسیر نتائج نموذج كیدا كتالي

  .موجبة فالمؤسسة آمنة وغیر معرض للإفلاس  في حالة -

  .سالبة فالمؤسسة في منطقة الخطر ومعرضة للإفلاس في حالة  -

یعتمد نموذج شیرود على ستة مؤشرات مالیة رئیسیة،  :Sherrod 1987شیرود نموذج : ثالثا

الإضافة إلى دوره ، بتحدید الأوزان النسبیة لمعاملات التمییز المخصصة لهذه المتغیرات حیث تم

  :9، وذلك حسب الصیغة التالیةكأداة لتقییم مخاطر الائتمان

 
  :حیث
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  مجموع الأصول/رأس المال العامل: 

  مجموع الأصول/النقدیات: 

  مجموع الأصول/حقوق المساهمین: 

  مجموع الاصول/صافي الربح قبل الضریبة: 

  مجموع الخصوم/ مجموع الأصول: 

  الأصول الثابتة/ حقوق المساهمین :

  : یتم تفسیر نتائج نموذج شیرود كتالي

  .المؤسسة آمنة وغیر معرض للفشل المالي  في حالة -

  .احتمال قلیل للتعرض للفشل المالي  في حالة -

  .یصعب التنبؤ بالفشل المالي  في حالة -

  .المؤسسة معرضة لخطر الفشل المالي  في حالة -

  .لخطر الفشل المالي بشكل كبیر المؤسسة معرضة  في حالة -

II.  2023-2021( للفترة مجمع صیدالالتنبؤ بالفشل المالي في:( 

 :نتناول في المحور لعرض نتائج الدراسة ثم نماذج التنبؤ بالفشل المالي

عرض النتائج المستخلصة من تحلیل ل نتطرق في المحور الآتي :عرض نتائج الدراسة .1

  .10القوائم المالیة لمجمع صیدال وفقاً لأسالیب التنبؤ المتطرق الیها في الجانب النظري

وذلك وفق احدى  راس المال العاملبحساب  أولا نقوم :ت التوازن الماليحساب المؤشرا: اولاً 

   :كالاتي فقو  المیزانیة أسفلمن أعلى المیزانیة ومن  العلاقتین

  حساب راس المال العامل): 1(الجدول رقم 

  دج/ ارملی: الوحدة                                                                    

  2023  2022  2021  البیان

  38  34  38  )1( الأموال الدائمة

  25  25  26  )2( الأصول الثابتة

  12  8  11  )2- 1( راس المال العامل

  .من اعداد الباحث بالاعتماد على القوائم المالیة لمجمع صیدال :المصدر

أن رأس المال العامل ظل موجبًا خلال سنوات الدراسة  من الجدول السابق یتبیّن

هو ما یعكس قدرة المؤسسة على تمویل استخداماتها الثابتة من خلال مواردها الدائمة، الثلاث، و 
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قصیرة الاجل، مما ساهم في توفیر هامش أمان مالي مكّنها من مواجهة احتیاجاتها التمویلیة ال

، ویعود هذا التراجع أساسًا إلى 2022یُلاحظ انخفاض في قیمة رأس المال العامل خلال سنة و 

رؤوس الأموال الخاصة، نتیجة الخسارة المسجّلة في النتیجة الصافیة لتلك السنة، الأمر انخفاض 

  .الذي أثر سلبًا على التوازن المالي للمؤسسة

 كالاتي ا سابقانقوم بحساب احتیاج راس المال العامل وذلك وفق العلاقة المتطرق الیه:  

  حساب احتیاج راس المال العامل): 2( رقم الجدول

: الوحدة                                                                                     

  دج/ ارملی

  2023  2022  2021  البیان

  23  19  18  )1(الأصول الجاریة 

  3  3  3  )2(القیمة الجاهزة 

  10  10  6  )3(التزامات الجاریة 

  2  1   0.354   )4(خزینة الخصوم 

 –) 2- 1( لاحتیاج راس المال العام

)3 -4(  
8  6  11  

  .من اعداد الباحث بالاعتماد على القوائم المالیة لمجمع صیدال :المصدر

یتضح من خلال الجدول أن قیمة احتیاج رأس المال العامل كانت موجبة خلال سنوات 

الدراسة، مما یدل على أن المؤسسة لم تكن قادرة على تمویل احتیاجاتها قصیرة الأجل اعتمادًا 

وهو ما یعكس اعتماد المؤسسة المتزاید على التمویل الخارجي ، مواردها قصیرة الأجلعلى 

  .لتغطیة التزاماتها التشغیلیة

 تيالآ نقوم بحساب قیمة الخزینة الصافیة وذلك وفق:  

  

  حساب الخزینة الصافیة): 3( رقم الجدول

: الوحدة                                                                                     

  دج/ ارملی

  2023  2022  2021  البیان

  12  8  11  )1( راس المال العامل
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  11  6  8  )2(احتیاج راس المال العامل 

  1  2  3  )2- 1( الخزینة الصافیة

  .من اعداد الباحث بالاعتماد على القوائم المالیة لمجمع صیدال :المصدر

ینة الصافیة كانت موجبة خلال سنوات الدراسة یتضح من خلال الجدول أن قیمة الخز 

الثلاث، مما یعكس قدرة المؤسسة على تغطیة احتیاجاتها التمویلیة بالاعتماد على رأس المال 

شهدت تراجعًا ، كما العامل، وهو ما ساعدها على الحفاظ على توازنها المالي خلال تلك الفترة

لبي قد یُنذر بظهور صعوبات مالیة مستقبلیة، مستمرًا في قیمة الخزینة الصافیة، وهو مؤشر س

  .مستقبلامما قد یهدد استقرارها المالي 

  :كالاتي نسب السیولةنقوم أولا بحساب  :حساب النسب المالیة: ثانیا

  حساب نسب السیولة): 4( رقم الجدول

: الوحدة                                                                                     

  دج/ ملیار

  2023  2022  2021  البیان

  23  19  18  )1( الأصول الجاریة

  10  10  6  )2( التزامات الجاریة

  2.10  1.86 % 2.74  )1/2( نسبة التداول

  14  12  8  )3( المخزونات-الأصول الجاریة

  10  10  6  )4( التزامات الجاریة

  1.28  1.23  % 1.28  )3/4(نسبة السیولة المختصرة 

  3  3  3  )5( القیمة الجاهزة

  10  10  6  )6(التزامات الجاریة 

  0.35  0.36  % 0.56  )5/6(نسبة السیولة الفوریة 

  .من اعداد الباحث بالاعتماد على القوائم المالیة لمجمع صیدال :المصدر

  :النقاط التالیة من خلال الجدولستنتج ن



ISSN: 1112-9336  آفاق علمیةمجلة  
  1134 -  1109ص                                   2025السنة  02: العدد 17: المجلد

 

1118 

 

أكبر من الواحد، وهذا یعني أن  أن نسبة التداول للسنوات الثلاث یتبین :نسبة التداول -

ولدیها هامش  تحقیق رأس مال موجبمع ، التزاماتهاالمؤسسة لها القدرة على سداد 

 .أمان یجعلها بعیدة عن العسر المالي

تعد نسبة السیولة المختصرة أكثر دقة من نسبة التداول،  :نسبة السیولة المختصرة -

كما أصول عالیة السیولة، ني مما یعلدى المؤسسة نسب أعلى من الواحد،  حیث

 .متداولة التزاماتستطیع المؤسسة تغطیة ما علیها من ت

حققت المؤسسة النسب المعیاریة للسیولة الفوریة ما بین  :نسبة السیولة الفوریة -

 .أصول المؤسسة قادرة على تغطیة الخصوم المتداولة وبالتالي، %)30و% 20(

  نسب النشاطحساب:   

  نشاطاب نسب الحس): 5( رقم الجدول

: الوحدة                                                                                     

  دج/ ملیار

  2023  2022  2021  البیان

  19  15  10  المبیعات

  49  44  44  الأصولمجموع 

  0.39  0.34 0.22  معدل دوران الاجمالي

  19  15  10  المبیعات

  25  25  26  الأصول الثابتة

  0.74  0.60  0.38  الأصول الثابتةمعدل دوران 

  19  15  10  المبیعات

  23  19  18  الأصول الجاریة

  0.83  0.81  0.55  معدل دوران الأصول المتداولة

  19  15 10  رقم الاعمال

  9  8 4  أوراق النقد+ الزبائن 

  1.979  1.816 2.194  معدل دوران الحسابات المدینة

  181  198 164  مدة التحصیل من الزبائن

  .من اعداد الباحث بالاعتماد على القوائم المالیة لمجمع صیدال :المصدر
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  :نلاحظ من خلال الجدول ما یلي

نلاحظ بأن معدل دوران إجمالي الأصول للمؤسسة سنة  :معدل دوران إجمالي الأصول -

 0.22یولد  2021، هذا یعني أن كل دینار مستثمر في سنة 0.22قدر ب  2021

المبیعات، إذ یدل هذا على انخفاض في الكفاءة الإداریة للمؤسسة، ومن أجل دج من 

مع تفادي هذا الانخفاض على المؤسسة أن تقوم باستغلال أصولها، أو بیع جزء منها، 

، هذا یدل على في السنتین الموالیتین ارتفاع معتبر في معدل دوران إجمالي الأصول

 .مل على تحسینهاأن المؤسسة تقوم بتدارك أعمالها والع

یقوم معدل دوران الأصول الثابتة بقیاس قدرة الأصول  :معدل دوران الأصول الثابتة -

 0.38قدر هذا المعدل ب  2021الرأس مالیة على تولید المبیعات، إذ نلاحظ في سنة 

دج من المبیعات،  0.38وهذا یعني أنه كل دینار مستثمر في الأصول الثابتة یولد 

نلاحظ ارتفاع ، وفي السنتین الموالیتین شغیلي للمؤسسة منخفض نسبيوهنا الأداء الت

في معدل دوران الأصول الثابتة، وهذا یدل على زیادة كفاءة المؤسسة في استغلال 

 .تأصولها الثابتة لزیادة حجم المبیعا

نلاحظ خلال السنوات الثلاث ارتفاع في معدل دوران  :معدل دوران الأصول المتداولة -

لمتداولة، وهو ما یظهر تحسن كفاءة المؤسسة في استغلال أصولها الأصول ا

 .المتداولة

كان معدل دوران الحسابات المدینة  2021في سنة  :معدل دوران الحسابات المدینة -

 164أي مدة التحصیل من الزبائن هي مرة كل ) مرة 2.194(لمؤسسة صیدال هو 

، أي أن )1.816(ت المدینة هو كان معدل دوران الحسابا 2022یوم، بینما في سنة 

قدرت ب  2023یوم، وفي سنة  198مدة التحصیل من الزبائن هي مرة واحدة كل 

 .یوم 181أي مرة واحدة كل ) مرة 1.979(

  

  :نسب الهیكل الماليحساب : ثالثا

  حساب نسب الهیكل المالي): 6( رقم الجدول

: الوحدة                                                                                     

  دج/ ملیار

  2023  2022  2021  البیان

  38  34  38  الأموال الدائمة
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  25  25  26  الأصول الثابتة

  1.47  1.34 1.44  نسبة التمویل الدائم

  21  18  22  الأموال الخاصة

  25  25  26  الأصول الثابتة

  0.84  0.74  0.87  نسبة التمویل الخاص

  21  18  22  خاصةالأموال ال

  27  25  21  مجموع الدیون

  0.80  0.73  1.05  نسبة الاستقلالیة المالیة

  27  25 21  مجموع الدیون

  49  44 44  الأصولمجموع 

  0.56  0.58 0.49  نسبة التمویل الخارجي

  .من اعداد الباحث بالاعتماد على القوائم المالیة لمجمع صیدال :المصدر

   :نلاحظ من خلال الجدول ما یلي

نلاحظ ان نسبة التمویل الدائم خلال سنوات الدراسة كانت أكبر  :نسبة التمویل الدائم -

 .، وهذا یعني ان الأموال الدائمة تقوم بتغطیة الأصول الثابتة1من 

، 1نسبة التمویل الخاص خلال سنوات الدراسة كانت اقل من  :نسبة التمویل الخاص -

تكفي لتغطیة كل الأصول الثابتة، مما قد  وهذا یعني ان الأموال الخاصة للمؤسسة لا

یجعل المؤسسة في حاجة للجوء للاستدانة، ولكن رغم ذلك تبقى النسبة الأكبر من 

  .مقبولة نسبیاً  0.8

یتضح من خلال تطور نسبة الاستقلالیة المالیة خلال  :نسبة الاستقلالیة المالیة -

خلال السنة الأولى إلى  1.05الثلاث سنوات محل الدراسة، تراجع ملحوظ من مستوى 

هذا . في السنة الثالثة 0.80في السنة الثانیة، مع تسجیل تحسن طفیف إلى  0.73

 .المسار یعكس تنامي الاعتماد على التمویل الأجنبي مقابل الأموال الخاصة

لاحظ تسجیل ارتفاع من ن خلال السنوات الثلاث للدراسة :نسبة التمویل الخارجي -

في  0.65 ــــفي السنة الثانیة وانخفاض طفیف ب 0.58لى إلى في السنة الأو  0.49

  .السنة الثالثة، بما یعكس توجه المؤسسة المتزاید نحو تمویل أصولها عن طریق الدیون

  :نسب الربحیةحساب : رابعا
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  حساب نسب الربحیة): 7( رقم الجدول

: الوحدة                                                                                     

  دج/ ملیار

  2023  2022  2021  البیان

  962 1  837 2-  371  صافي الربح بعد الضرائب

  410 19  518 15  11 102  المبیعات

  %10.11  %-18.29 %3.64  نسبة هامش الربح الصافي

  990 1  987 2-  48  صافي الربح

  318 49 880 44  811 44  اجمالي الأصول

  %4.04  %- 6.66  %0.11  على الاستثمارنسبة العائد 

  962 1  837 2-  371  صافي الربح بعد الضرائب

  924 21  965 18  912 22  حقوق ملكیة

  %8.95  %-14.97  %1.62  نسبة العائد على حقوق الملكیة

  .من اعداد الباحث بالاعتماد على القوائم المالیة لمجمع صیدال :المصدر

  :نلاحظ من خلال الجدول ما یلي

نلاحظ ان نسبة هامش الربح الصافي تشهد تذبذبًا  :بة هامش الربح الصافينس -

فقد بدأت النسبة بمستوى . ملحوظًا یعكس تغیرات جوهریة في الكفاءة التشغیلیة للشركة

، مما یدل على تحقیق ربح مقابل كل وحدة من %3.64إیجابي في السنة الأولى ب 

، ما یشیر %-18.29في السنة الثانیة ب  إلا أنها تحولت إلى قیمة سلبیة. المبیعات

إلى أن الشركة تكبدت خسائر رغم ارتفاع المبیعات، وفي السنة الثالثة، تحسنت النسبة 

 .، مما یعكس تعافیًا ملحوظًا في الأداء%10.11إلى 

ان نسبة العائد على الاستثمار شهدت هذه تذبذبًا  رىن :نسبة العائد على الاستثمار -

ترة الدراسة، ففي السنة الأولى كانت النسبة منخفضة جدًا حیث قدرة واضحًا خلال الف

، مما یدل على ضعف العائد المحقق مقارنة بحجم الأصول، أما في السنة %0.11ب 

الثانیة فقد سجلت الشركة خسارة أدت إلى انخفاض العائد إلى مستوى سلبي بلغ 

ي السنة الثالثة، عادت ، وهو ما یعكس استخدامًا غیر فعّال للأصول، وف%-6.66
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، مما یشیر إلى تحسن في كفاءة استخدام الموارد %4.04النسبة إلى الإیجابیة عند 

 .وتحقیق عائد أفضل على الاستثمار

نسبة العائد على حقوق الملكیة تذبذب واضح  شهدت :نسبة العائد على حقوق الملكیة -

، وهي نسبة منخفضة تشیر %1.62قد بلغت في السنة الأولى خلال سنوات الدراسة، ف

إلى عائد محدود على استثمارات المساهمین، أما في السنة الثانیة فقد انخفضت النسبة 

نتیجة للخسارة الكبیرة المسجلة، مما یعكس تآكلاً في % -14.97بشكل حاد إلى 

، وهو تحسن ملحوظ %8.95حقوق المساهمین، وفي السنة الثالثة ارتفعت النسبة إلى 

یدل على تعافي الأداء المالي وتحقیق أرباح أفضل، إلا أن العائد لا یزال دون المستوى 

  .الأمثل مقارنة بحجم حقوق الملكیة

  :نسب المردودیةحساب : خامسا

  الأصول الاقتصادیة حساب): 8( رقم الجدول

: الوحدة                                                                                     

  دج/ ملیار

  2023  2022  2021  البیان

  25  25  26  الأصول الثابتة

  11  6  8  احتیاج راس المال العامل

  37  32 34  الأصول الاقتصادیة

  .من اعداد الباحث بالاعتماد على القوائم المالیة لمجمع صیدال :المصدر

  حساب نسب المردودیة): 9( رقم الجدول

: الوحدة                                                                                     

  دج/ ملیار

  2023  2022  2021  البیان

  1  2-  0.498  النتیجة العادیة قبل الضرائب

  37  32  34  الاقتصادیة مجموع الأصول

  %5.13  %- 8.71 %1.44  المردودیة الاقتصادیة

  1  2-  0.048  ةالنتیجة الصافی

  21  18  22  الأموال الخاصة
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  %9.08  %-15.75  %0.21  المردودیة المالیة

  1  2-  0.048  النتیجة الصافیة

  19  15  10  رقم الاعمال

  %10.26  %-19.25  %0.48  المردودیة التجاریة

  .من اعداد الباحث بالاعتماد على القوائم المالیة لمجمع صیدال :المصدر

  :نلاحظ ما یلي

نلاحظ ان المؤسسة في السنة الأولى حققت مردودیة إیجابیة  :دیة الاقتصادیةالمردو  -

، اما في السنة الثانیة %1.44أي ان كل دینار مستثمر من الأصول حقق ربح بقیمة 

قد حققت مردودیة سلبیة أي ان كل دینار مستثمر من الأصول حقق خسارة بقیمة 

دیة إیجابیة أي ان كل دینار مستثمر ، اما في السنة الثالثة فقد حققت مردو %-8.71

 .%.5.13من الأصول حقق ربح بقیمة 

المؤسسة في السنة الأولى مردودیة إیجابیة أي ان كل دینار حققت  :المردودیة المالیة -

، اما في السنة الثانیة قد حققت %0.21مستثمر من الأموال الخاصة حقق ربح بقیمة 

من الأموال الخاصة حقق خسارة بقیمة مردودیة سلبیة أي ان كل دینار مستثمر 

، اما في السنة الثالثة فقد حققت مردودیة إیجابیة أي ان كل دینار مستثمر %-15.75

 .%9.08من الأموال الخاصة حقق ربح بقیمة 

المؤسسة في السنة الأولى حققت مردودیة إیجابیة أي ان كل  :المردودیة التجاریة -

، اما في السنة الثانیة قد %0.48ربح بقیمة دینار مستثمر من رقم الاعمال حقق 

حققت مردودیة سلبیة أي ان كل دینار مستثمر من رقم الاعمال حقق خسارة بقیمة 

، اما في السنة الثالثة فقد حققت مردودیة إیجابیة أي ان كل دینار مستثمر %-19.25

  %.10.26من رقم الاعمال حقق ربح بقیمة 

  :حساب نسب المدیونیة: خامسا

  دیونیةحساب نسب الم): 10( رقم جدولال

: الوحدة                                                                                     

  دج/ ملیار

  2023  2022  2021  البیان

  21  18  22  الأموال الخاصة
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  49  44  44  مجموع الخصوم

  0.44  0.42 0.51  نسبة الاستقلالیة المالیة

  16  15  15  مالیة طویلة الاجلالدیون 

  2  1  0.757  قدرة التمویل الذاتي

  5.64  12.72  20.02  دانسبة القدرة على السد

  0.352  0.520  0.105  المصاریف المالیة

  19  15  10   رقم الاعمال

  %1.81  %3.36  %1.04  نسبة تغطیة المصاریف المالیة

  .لیة لمجمع صیدالمن اعداد الباحث بالاعتماد على القوائم الما :المصدر

   :النقاط التالیة نلاحظ من خلال الجدول

شهدت نسبة الاستقلالیة المالیة لمجمع صیدال خلال الفترة : نسبة الاستقلالیة المالیة -

، 0.51نسبة مرتفعة نسبیًا بلغت  2021تذبذبًا ملحوظًا، حیث سجلت في سنة  الدراسة

، ویعكس وضعًا هافي تمویل نشاط جید على الأموال الخاصةالعتماد الامما یدل على 

إلى  2022إلا أن هذه النسبة تراجعت بشكل واضح في سنة . مالیًا متوازنًا نسبیًا

، مما یشیر إلى ارتفاع الاعتماد على التمویل الخارجي وتراجع في الاستقلال 0.42

 .0.44تحسنت النسبة قلیلاً لتبلغ  2023المالي، في سنة 

 خلال الفترة عرفت نسبة القدرة على السداد تحسنًا تدریجیًا: دانسبة القدرة على السد -

، ما یعكس تطورًا إیجابیًا في قدرته على تسدید دیونه المالیة طویلة الأجل الدراسة

كانت نسبة القدرة على السداد مرتفعة  2021ففي سنة . بالاعتماد على مصادره الذاتیة

التمویل الذاتي واعتماد مفرط ما یشیر إلى ضعف كبیر في  %20.02جدًا إذ بلغت 

بانخفاض النسبة إلى  2022على القروض، غیر أن الوضع بدأ یتحسن في سنة 

نتیجة ارتفاع قدرة التمویل الذاتي، ما یدل على تحسن في الأداء المالي  12.72%

 %5.64، حیث انخفضت النسبة إلى 2023وبلغ هذا التحسن ذروته في سنة . العام

 .فقط

ل عرفت نسبة تغطیة المصاریف المالیة تذبذبًا خلا: مصاریف المالیةنسبة تغطیة ال -

 هكانت المصاریف المالیة تشكل ما نسبت 2021سنة في انه حیث  سنوات الدراسة

نتیجة % 3.36الى  2022ثم ارتفعت بشكل ملحوظ في  من رقم الاعمال، 1.04%
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، ما یدل %1.81وتنخفض إلى  2023المالیة، قبل أن تتحسن في  مصاریفزیادة ال

  .على تحسن في كلفة التمویل مقارنة برقم الأعمال

  :تطبیق نماذج التنبؤ بالفشل المالي .2

  :نموذج التمان: أولا

  تطبیق نموذج التمان على مجمع صیدال): 11( رقم الجدول

 :الوحدة                                                                                     

  دج/ ملیار

  2023  2022  2021  البیان

  12  8  11  راس المال العامل

  49  44  44  مجموع الأصول

  0.261 0.197  0.248  

  -3  -2  -1  الأرباح المحتجزة

  49  44  44  مجموع الأصول

  0.0245 -  0.0466 -  0.081-  

 الأرباح قبل الفوائد

  بوالضرائ

0.498  -2  1  

  49  44  44  الأصولمجموع 

  0.0111  0.0632 -  0.0386  

  5  5 5  القیمة السوقیة للأسهم

  49  44 44  مجموع الخصوم

  0.121 0.118  0.101  

  19  15  10  المبیعات

  49  44  44  مجموع الأصول

  0.228  0.346  0.393  

  

 0.6161  0.3794  0.7652  

  .من اعداد الباحث بالاعتماد على القوائم المالیة لمجمع صیدال :المصدر
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  :الجدول ما یلي نلاحظ من خلال

وتمثل راس المال العامل على مجموع الأصول، أي مدى اعتماد  :x_1 القیمة -

خلال سنوات الدراسة كانت هذه . المؤسسة على راس مالها العامل لتمویل الأصول

 .القیمة موجبة مما یعكس قدرتها الجیدة في إدارة سیولتها وتمویل أصولها عبر مواردها

رباح المحتجزة على مجموع الأصول، أي مدى اعتماد المؤسسة وتمثل الأ :x_2 القیمة -

خلال سنوات الدراسة أظهرت القوائم المالیة . على أرباحها المتراكمة لتمویل أصولها

 x_2 لمجمع صیدال الأرباح المحتجزة بالسالب كما هو موضح في الجدول، لتكون قیم

ن المؤسسة لا تعتمد على سالبة بشكل نتزاید خلال سنوات الدراسة ما یشیر الى ا

 .الأرباح المحتجزة لتمویل أصولها

وتمثل الأرباح قبل الفوائد والضرائب على مجموع الأصول، وتهدف  :x_3 القیمة -

لقیاس مدى قدرة الشركة على تولید الأرباح التشغیلیة باستخدام الأصول وهي نسبة 

ث في السنة الأولى كانت حی x_3 خلال سنوات الدراسة نلاحظ تذبذباً في قیم. الربحیة

ما یعني ان الكفاءة التشغیلیة كانت ضعیفة، اما السنة الثانیة كانت   % 1.11

ما یشیر الى ان الشركة كانت تحقق خسائر تشغیلیة، اما السنة الثالثة % -6.32

 .ما یدل على تحسن أداء المؤسسة تحقیق أرباح تشغیلیة% 3.86فكانت 

سوقیة للأسهم على مجموع الخصوم، وتهدف لقیاس وتمثل القیمة ال :x_4 القیمة -

العلاقة بین القیمة السوقیة للمؤسسة والالتزامات، أي مقدار اعتمادها على الدیون 

كانت موجبة وفي  x_4 نلاحظ خلال سنوات الدراسة ان القیمة. مقارنة بقیمتها السوقیة

المؤسسة في هیكلة تراجع مستمر، أي ان القیمة السوقیة تفوق الدیون ما یوضح صحة 

 .الدیون

وتمثل المبیعات على مجموع الخصوم، وتهدف لقیاس كفاءة الأصول  :x_5 القیمة -

 نلاحظ خلال سنوات الدراسة ان القیمة). معدل الدوران الإجمالي(لتولید المبیعات 

x_5 موجبة، ما یشیر الى كفاءة المؤسسة في استخدام أصولها لتحقیق المبیعات.  

 الجدول ان قیمة  نلاحظ من خلالZ  خلال سنوات  1.81المحسوبة كانت اقل من

الدراسة، وبالتالي فانه حسب نموذج آلتمان فان مجمع صیدال یقع ضمن منطقة 

  .الخطر وهو معرض للفشل المالي

  :نموذج شیرود: ثانیا

  تطبیق نموذج شیرود على مجمع صیدال): 12(رقم الجدول 
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  دج/ ملیار: الوحدة                                                                          

  2023  2022  2021  البیان

  12  8  11  رأس المال العامل

  49  44  44  مجموع الأصول

  0.261 0.197  0.248  

  3  3  3  اتالنقدی

  49  44  44  مجموع الأصول

  0.0845  0.0849  0.0811  

  21  18  22  حقوق المساهمین

  49  44  44  مجموع الأصول

  0.511  0.423  0.444  

صافي الربح قبل 

  الضریبة

0.498 -2  1  

  49  44 44  مجموع الأصول

  0.0111 0.0632 -  0.0386  

  49  44  44  مجموع الأصول

  27  25  21  لدیونمجموع ا

:  2.05  1.73  1.80  

  21  18  22 حقوق المساهمین

  25  25  26 الأصول الثابتة

 0.868  0.737  0.844  

  

 
9.7548  6.4793  9.5163  

  .من اعداد الباحث بالاعتماد على القوائم المالیة لمجمع صیدال :المصدر

  :نلاحظ من خلال الجدول ما یلي
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تمثل راس المال العامل على مجموع الأصول، أي مدى اعتماد المؤسسة  :القیمة  -

الدراسة كانت هذه القیمة موجبة  خلال سنوات. على راس مالها العامل لتمویل الأصول

 .مما یعكس قدرتها الجیدة في إدارة سیولتها وتمویل أصولها عبر مواردها

تمثل النقدیات على مجموع الأصول، تقیس هذه النسبة مدى قدرة  :القیمة  -

نلاحظ خلال سنوات  .المؤسسة على تغطیة التزاماتها قصیرة الاجل بأصولها الجاریة

أي ان المؤسسة كانت قادرة على تلبیة % 8كانت ثابتة عند  اسة ان القیمة الدر 

 . السیولة على حساب الاستثماراتب في الاحتفاظالتزاماتها قصیرة الاجل دون الافراط 

تمثل حقوق المساهمین على مجموع الأصول، تستخدم هذه النسبة لقیاس  :القیمة  -

. مؤسسة لأصولها من خلال حقوق المساهمین مقارنة بالتمویل بالدیونمدى تمویل ال

على  %44.4، %42.3، %51.1كانت  نلاحظ من خلال الجدول ان القیمة 

وتمثل نسبة حقوق المساهمین من مجموع الأصول، وتعتبر  لسنوات الدراسة التوالي

 . نسب مقبولة

ح قبل الفوائد والضرائب على مجموع الأصول، وتهدف وتمثل الأربا :القیمة  -

لقیاس مدى قدرة الشركة على تولید الأرباح التشغیلیة باستخدام الأصول وهي نسبة 

حیث في السنة الأولى كانت  خلال سنوات الدراسة نلاحظ تذبذباً في قیم . الربحیة

-6.32اما السنة الثانیة كانت  ما یعني ان الكفاءة التشغیلیة كانت ضعیفة،% 1.11

ما یشیر الى ان الشركة كانت تحقق خسائر تشغیلیة، اما السنة الثالثة فكانت % 

 .ما یدل على تحسن أداء المؤسسة تحقیق أرباح تشغیلیة% 3.86

تمثل مجموع الأصول على مجموع الدیون، وتستخدم لتقدیر قدرة المؤسسة  :القیمة  -

تساوي  خلال سنوات الدراسة كانت نسب القیمة . ونها بأصولهاعلى تغطیة دی

 .على التوالي أي ان المؤسسة تمتلك أصول أكثر من دیونها 1.80،1.73،2.05

وتمثل حقوق المساهمین على الأصول الثابتة، وتهدف لقیاس مدى تمویل  :القیمة  -

نلاحظ ان خلال ). نسبة التمویل الخاص(مین الأصول الثابتة من خلال حقوق المساه

، وهذا یعني ان الأموال الخاصة للمؤسسة لا 1سنوات الدراسة كانت النسبة اقل من

تكفي لتغطیة كل الأصول الثابتة، مما یجعل المؤسسة تعتمد على الالتزامات لتمویل 

  .أصولها الثابتة
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  ة لمجمع صیدال كانت محصورة بین المحسوب نلاحظ من خلال الجدول ان قیمة

خلال سنوات الدراسة، وبالتالي فانه حسب نموذج شیرود فان مجمع صیدال  5و 20

یقع ضمن منطقة الرمادیة حیث یصعب التنبؤ بالوضعیة المالیة المؤسسة ما إن كانت 

  .آمنة او معرضة للفشل

  نموذج كیدا: ثالثا

  

  

  

  

  

  

  على مجمع صیدالتطبیق نموذج شیرود ): 13( رقم الجدول

  دج/ ملیار: الوحدة                                                                     

  2023  2022  2021  البیان

  1  2-  0.048  الربح الصافي

  49  44  44  مجموع الأصول

  0.0011 0.0666 -  0.0404  

  21  18  22  الأموال الخاصة

  27  25  21  لدیونمجموع ا

  1.05  0.73  0.80  

  23  19  18  الأصول المتداولة

  10  10  6  الخصوم المتداولة

  2.74  1.86  2.10  

  19  15 10  المبیعات

  49  44 44  مجموع الأصول

  0.228 0.346  0.393  

  3  3  3  اتالنقدی
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  49  44  44  مجموع الأصول

  0.0845  0.0849  0.0811  

  

 
1.8337  1.2779  1.5501  

  .بالاعتماد على القوائم المالیة لمجمع صیدالمن اعداد الباحث  :المصدر

  :نلاحظ من خلال الجدول ما یلي

وتمثل الربح الصافي على مجموع الأصول، حیث تستخدم لقیاس مدى  :x_1 القیمة -

). نسبة العائد من الاستثمار(كفاءة المؤسسة في استخدام أصولها لتحقیق الأرباح 

خلال الفترة الدراسة، ففي السنة الأولى  شهدت تذبذبًا واضحًا x_1 نلاحظ ان القیمة

، مما یدل على ضعف العائد %0.01كانت النسبة منخفضة جدًا حیث قدرة ب 

المحقق مقارنة بحجم الأصول، أما في السنة الثانیة فقد سجلت الشركة خسارة أدت إلى 

، وهو ما یعكس استخدام غیر فعّال %-6.66انخفاض العائد إلى مستوى سلبي بلغ 

، مما یشیر إلى %4.04صول، وفي السنة الثالثة، عادت النسبة إلى الإیجابیة عند للأ

 .تحسن في كفاءة استخدام الموارد وتحقیق عائد أفضل على الاستثمار

تمثل الأموال الخاصة على مجموع الدیون، وهي نسبة الاستقلالیة  :x_2 القیمة -

یة خلال الثلاث سنوات محل یتضح من خلال تطور نسبة الاستقلالیة المال. المالیة

في السنة  0.73خلال السنة الأولى إلى  1.05الدراسة، تراجع ملحوظ من مستوى 

في السنة الثالثة، هذا المسار یعكس  0.80الثانیة، مع تسجیل تحسن طفیف إلى 

 .تنامي الاعتماد على التمویل الأجنبي مقابل الأموال الخاصة

. لة على الخصوم المتداولة، وهي نسبة التداولوتمثل الأصول المتداو  :x_3 القیمة -

خلال سنوات الدراسة أظهرت المؤسسة مستوي جید، حیث تراوحت نسبة التداول بین 

بلغ أعلى . ، ما یشیر إلى قدرتها على سداد الالتزامات القصیرة الأجل2.74و 1.86

قبل أن تتحسن  1.86إلى  2022، ثم تراجعت في )2.74( 2021مستوى لها في 

، مما یعكس مرونة مالیة مقبولة واستقرارًا نسبیًا في إدارة 2.10إلى  2023مجددًا في 

 .الأصول والخصوم المتداولة
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وتمثل المبیعات على مجموع الخصوم، وتهدف لقیاس كفاءة الأصول  :x_4 القیمة -

 نلاحظ خلال سنوات الدراسة ان القیمة). معدل الدوران الإجمالي(لتولید المبیعات 

x_4 موجبة، ما یشیر الى كفاءة المؤسسة في استخدام أصولها لتحقیق المبیعات. 

تمثل النقدیات على مجموع الأصول، تقیس هذه النسبة مدى قدرة  :x_5 القیمة -

نلاحظ خلال سنوات . المؤسسة على تغطیة التزاماتها قصیرة الاجل بأصولها الجاریة

ن المؤسسة كانت قادرة على تلبیة أي ا% 8كانت ثابتة عند  x_5 الدراسة ان القیمة

   .التزاماتها قصیرة الاجل دون الافراط بتكدیس السیولة على حساب الاستثمارات

 من خلال الجدول ان قیمة  ستنتجنZ  المحسوبة لمجمع صیدال كانت موجبة خلال

سنوات الدراسة، وبالتالي فانه حسب نموذج كیدا فان مجمع صیدال آمن وغیر معرض 

  .ليللفشل الما

III.  تحلیل ومناقشة نتائج الدراسة: 

تحتفظ أنها لمؤسسة ل مؤشرات التوازن المالي نحلل أولا نتائج المؤشرات المالیة حیث نجد أن

  .بتوازن مالي إجمالي، لكن ارتفاع في احتیاج راس المال العامل قد یضعف السیولة إذا لم یُضبط

ة خلال السنوات الثلاث، مما یدل نسب التداول والسیولة الفوریة عن مستویات جید أظهرت

على قدرة المؤسسة على مواجهة التزاماتها القصیرة الأجل، ومع ذلك فإن الفارق الكبیر بین نسبة 

) كالمخزون والزبائن(التداول والسیولة الفوریة یعكس اعتمادًا كبیرًا على الأصول غیر السائلة 

ة تزاید آجال التحصیل أو صعوبة تصریف في حال التغطیة الخصوم القصیرة، وهذا قد یشكل خطر 

  .المخزون، مما یُعرض المؤسسة لخطر نقص السیولة الفوریة

وجود هیكل مالي متوازن، ما یوفر لها  تبینتحلیل نسب الهیكل المالي لمجمع صیدال  عند

  .استقرار مالي طویل الأجل، الا ان هناك تزاید في الاعتماد الدیون

وضعفًا نسبیًا في بعض السنوات، ما یعكس تآكلاً في الأرباح  نسب الربحیة شهدت تذبذبًا

تُظهر نسب المدیونیة تحسنًا في حین  .تحسن رقم الأعمالمن رغم ف على البفعل ارتفاع التكالی

على السداد وزیادة في الاعتماد على موارده الذاتیة، رغم بعض التذبذب  المؤسسة تدریجیًا في قدرة

یعكس ذلك توجهًا إیجابیًا نحو تقویة الهیكل . وتغطیة المصاریف المالیة في الاستقلالیة المالیة

  .المالي

مجمع على تطبیق نماذج التنبؤ بالفشل المالي انه عند تطبیق نموذج آلتمان خلصت نتائج 

یقع ضمن منطقة الخطر وهو معرض للفشل المالي خلال سنوات الدراسة، وحسب  حیث صیدال

ع صیدال یقع ضمن منطقة الرمادیة حیث یصعب التنبؤ بالوضعیة نموذج شیرود اظهر ان مجم
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المالیة المؤسسة، وحسب نموذج كیدا اظهر ان مجمع صیدال آمن وغیر معرض للفشل المالي، 

ولكن من خلال مطابقة نتائج مؤشرات التوازن المالي والنسب المالیة مع نتائج النماذج المطبقة 

  .رب لتفسیر الوضعیة المالیة لمجمع صیدالیمكننا اعتبار ان نموذج كیدا الأق

IV.  الخاتمة  

رأس المال العامل، احتیاج رأس (أظهرت نتائج الدراسة أن القیم المحسوبة للمؤشرات المالیة 

تفاوتاً ...) الخزینة، نسب السیولة، النشاط، الهیكل المالي، الربحیة(والنسب المالیة ) المال العامل

لثلاث، مع تراجع للأداء الربحي وانخفاضاً في هوامش الربح واضحاً عبر السنوات الدراسة ا

والعائدات على الأصول وحقوق الملكیة، وهو مؤشر سلبي على مردودیة النشاط، وهناك اعتماد 

كبیر على التمویل الخارجي من خلال تمویل نشاطاته عن طریق الدیون، مما یُضعف الاستقلالیة 

الة التقلبات الاقتصادیة، بالإضافة الى محدودیة كفاءة المالیة ویزید من مخاطر العجز في ح

استغلال الموارد من خلال بطئ دوران الأصول والمخزون، مما یعكس ضعفاً في كفاءة استخدام 

الانخفاض المتتالي للربحیة، ضعف الإفصاح (الموارد المتاحة، مما سبق نستنتج أن المؤشرات 

تمثل ) لداخلیة أو الخارجیة، تدني الرقابة على رأس المالالمالي، انعدام المنافسة مع المنتجات ا

وبالتالي نفي الفرضیة الصفریة المؤشرات المالیة لا تساهم علامات إنذار مبكر للفشل المالي 

وتحقق الفرضیة البدیلة المؤشرات . للدلالة على احتمالیة إفلاس المؤسسة أو فشلها المالي

  .ة إفلاس المؤسسة أو فشلها الماليالمالیة تساهم للدلالة على احتمالی

توصلت الدراسة الى وجود العدید من نماذج التنبؤ بالفشل المالي، ولكن حسب الدراسات 

السابقة كان نموذج آلتمان، كیدا، شیرود الأكثر استخداماً فالتنبؤ بالفشل المالي، حیث أثبتت 

ي، لكنها تحتاج إلى تكییف وتحدیث النماذج المعتمدة قدرتها على رصد مؤشرات مبكرة للفشل المال

تحقق ومما نستنتج . بما یتماشى مع الطبیعة المحاسبیة والاقتصادیة للمؤسسات الجزائریة

الفرضیة الصفریة یوجد نموذج كیدا ونموذج آلتمان ونموذج شیرود تستخدم في التنبؤ بالفشل 

  .المالي في المؤسسات الاقتصادیة

تائج النماذج، حیث لم تصنف جمیعها المؤسسة بنفس الدرجة اثبتت الدراسة وجود تباین في ن

من الخطر، هذا الاختلاف یعود إلى اعتماد كل نموذج على تركیبة مختلفة من النسب المالیة، ما 

نفي الفرضیة الصفریة لا یوجد ومنه نستنتج . یعكس تفاوتًا في درجة التحذیر من الفشل المالي

وتحقق الفرضیة . ها من تطبیق نماذج التنبؤ بالفشل المالياختلاف بین النتائج المتحصل علی

البدیلة یوجد اختلاف بین النتائج المتحصل علیها من تطبیق نماذج التنبؤ بالفشل المالي 

  .لمجمع صیدال
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V. المصادر والمراجع:  

                                                           
 Springate Kida Altman(، دور النماذج الكمیة العالمیة )2022(مروة مبروكي،  1

Sherood(  في التنبؤ بالفشل المالي في المؤسسات الاقتصادیة دراسة حالة شركة المراعي للفترة

، جامعة محمد خیضر بسكرة، 02د، العد12، مجلة الاقتصاد الصناعي، المجلد)2018-2020(

  .243الجزائر، ص 
 ,Kida(، التنبؤ بالفشل المالي للشركات باستخدام نماذج )2022(محمد البشیر بن عمر  2

Altman, Beaver(  دراسة حالة شركة الرواد للصناعات والخدمات بالوادي في الفترة)2017 -

، جامعة الشهید حمه لخضر 01، العدد07، مجلة اقتصاد المال والاعمال، المجلد)2020

  .338الوادي، الجزائر، ص 
  .118عبد الرؤوف عزالدین، صابر بوعوینة، مرجع سبق ذكره، ص  3
، استخدام أدوات التحلیل المالي في تشخیص الوضع المالي للمؤسسات )2017(یزید تقرارت،  4

ج اللوالب والسكاكین الاقتصادیة في ظل الإصلاح المحاسبي دراسة حالة المؤسسة الوطنیة لإنتا

، مجلة علمیة محكمة دولیا، )2014 - 2011(بولایة سطیف للفترات المالیة " BCR"والصنابیر 

  .133، جامعة ام لبواقي، الجزائر، ص 11العدد 
، أهمیة تحقیق التوازن المالي في المؤسسة الاقتصادیة دراسة تحلیلیة )2022(عمیروش بوبكر،  5

، مجلة البحوث في العلوم المالیة )2019/2020(ولیة للفترة لعینة من المجمعات البتر 

  .167، جامعة بوج بوعریریج، الجزائر، ص01، العدد07والمحاسبیة، المجلد
، تقییم أدوات التحلیل المالي في ترشید عملیة اتحاذ القرارات دراسة )2021(سلیلة مالیة،  6

، 04ة المنهل الاقتصادي، المجلد، مجل"ایلوصوي"تطبیقیة للتحلیل المالي على المؤسسة 

  .506، الجزائر، ص3، جامعة الجزائر02العدد
 (kida shorred altman) ، المفاضلة بین النماذج)2022(معرف هدى، یحیاوي نعیمة  7

إلى ) 2017(قدرتها على التنبؤ بالفشل المالي لمؤسسة صیدال خلال الفترة ما بین  ومدى

، الجزائر، ص 1، جامعة باتنة02، العدد 16داریة، المجلد ، مجلة أبحاث اقتصادیة وإ )2020(

467.  
، التنبؤ بالفشل المالي في الشركات التامین الجزائریة )2021(رحیش سعیدة، تلخوخ سعیدة  8

، 05، مجلة شعاع للدراسات الاقتصادیة، المجلد CAATدراسة حالة الشركة الجزائریة للتأمینات 

  .31بومرداس، الجزائر، ص ، جامعة أمحمد بوقرة 01العدد 
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، التنبؤ بالفشل المالي من خلال دراسة الوضعیة )2022(عوني محمد الصغیر، زهراني رضا،  9

، مجلة الاقتصاد والتنمیة المستدامة، )دراسة حالة مجمع صیدال(المالیة للمؤسسات الاقتصادیة 

  .483، جامعة الشهید حمه لحضر الوادي، الجزائر، ص 01، العدد 05المجلد 
  :یمكنكم الاطلاع على الموقع والحصول على البیانات المالیة لمزید من التفاصیل 10

 SAIDAL-https://saidalgroup.dz/public/page/GROUPE  

  


