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3. [bookmark: الملخص-التنفيذي]الملخص التنفيذي
يهدف هذا التقرير إلى تقديم تحليل مالي شامل وعميق لأداء شركة التصنيع الوطنية خلال الفترة من 2020 إلى 2024، وذلك امتثالاً لمتطلبات المشروع البحثي لمقرر مالية الشركات. تُعد شركة التصنيع من أبرز الشركات الصناعية المدرجة في السوق المالية السعودية، وتعمل عبر استثماراتها وشركاتها التابعة في قطاعات صناعية متعددة تشمل البتروكيماويات والكيماويات المتخصصة والمواد البلاستيكية والمعادن، مما يجعل أداءها المالي مؤثراً في المشهد الصناعي السعودي ومرتبطاً بتقلبات الأسواق العالمية وأسعار المواد الأولية.
تم استخدام منهجية تحليل كمي تعتمد على البيانات المالية التاريخية للشركة، مع تطبيق أدوات تحليل متقدمة مثل التحليل الأفقي والرأسي، وتحليل النسب المالية، وتحليل دوبونت. شملت الدراسة تحليل قائمة الدخل وقائمة المركز المالي، وحساب النسب المالية الرئيسية في خمس فئات: السيولة، والنشاط، والمديونية، والربحية، والسوق، مع مقارنتها بمتوسطات الصناعة لتقييم الأداء النسبي للشركة.
النتائج الرئيسية:
أظهر التحليل تقلبات حادة في أداء الشركة خلال فترة الدراسة. شهدت الشركة نمواً قوياً في عام 2021 بزيادة في الإيرادات بنسبة 61.7%، مدفوعاً بشكل أساسي بارتفاع أسعار المنتجات البتروكيماوية عالمياً بعد جائحة كورونا. ومع ذلك، تلا هذا النمو تراجع كبير في عام 2022 بانخفاض بنسبة 53.2%، يعكس تصحيح الأسعار العالمية وعودتها إلى مستويات طبيعية. استمر الأداء في التراجع خلال 2023-2024 مع تحسن طفيف بنسبة 8.2% في 2024.
من حيث الربحية، تآكل هامش الربح الإجمالي بشكل ملحوظ من 27.5% في 2022 إلى 5.8% في 2024، نتيجة ارتفاع تكلفة الإيرادات من 72.5% إلى 85.1% من المبيعات. كما انهار هامش صافي الربح من 17.2% إلى 2.6% خلال نفس الفترة، مما يشير إلى تحديات هيكلية في التحكم بالتكاليف.
على صعيد السيولة، تواجه الشركة تحديات كبيرة حيث انخفضت نسبة التداول من 1.16 في 2022 إلى 0.88 في 2024، وهي أقل من 1.0 وأقل بكثير من متوسط الصناعة البالغ 1.8. هذا يعني أن الشركة لديها التزامات متداولة أكثر من أصولها المتداولة، مما يضعها تحت ضغط مالي حاد على المدى القصير.
فيما يتعلق بالمديونية، ارتفعت نسبة الدين إلى حقوق الملكية من 0.99 في 2022 إلى 1.19 في 2024، وهي أعلى بكثير من متوسط الصناعة البالغ 0.7، مما يزيد من المخاطر المالية ويجعل الشركة عرضة لصعوبات في حالة تدهور الأداء.
من الجوانب الإيجابية، أظهرت الشركة كفاءة جيدة في إدارة المخزون والذمم المدينة، حيث بلغ معدل دوران المخزون 12.67 مرة في 2024 (أعلى من متوسط الصناعة البالغ 4.5)، ومعدل دوران الذمم 15.92 مرة (أعلى من متوسط الصناعة البالغ 7.0). كما أن دورة تحويل النقد البالغة 51.75 يوماً أفضل من متوسط الصناعة البالغ 65 يوماً.
التوصيات الرئيسية:
للإدارة: التركيز على تحسين الكفاءة التشغيلية وخفض تكلفة الإيرادات، وإعادة هيكلة رأس المال لتقليل مستويات المديونية وتحسين السيولة، والاستثمار في التكنولوجيا لتعزيز الإنتاجية.
للمستثمرين: توخي الحذر في الاستثمار نظراً للتحديات الهيكلية في الربحية والسيولة، ومراقبة مؤشرات التحسن في الأرباع القادمة قبل اتخاذ قرارات استثمارية.
للدائنين: إعادة تقييم المخاطر الائتمانية نظراً لارتفاع المديونية وضعف السيولة، والنظر في إعادة جدولة الديون أو طلب ضمانات إضافية.

4. [bookmark: المقدمة][bookmark: _GoBack]المقدمة
[bookmark: نبذة-عن-الشركة-والصناعة]4.1 نبذة عن الشركة والصناعة
تُعد شركة التصنيع الوطنية، والمعروفة تجارياً باسم “التصنيع”، واحدة من الشركات الصناعية الرائدة المدرجة في السوق المالية السعودية (تداول). تأسست الشركة كشركة قابضة تعمل من خلال استثماراتها في شركات تابعة متعددة تعمل في قطاعات صناعية متنوعة، مما يجعلها لاعباً رئيسياً في المشهد الصناعي السعودي (تداول، 2025).
تتركز أنشطة الشركة الرئيسية في قطاع البتروكيماويات والكيماويات المتخصصة، حيث تنتج وتسوق مجموعة واسعة من المنتجات الكيماوية والبلاستيكية التي تخدم صناعات متعددة محلياً وإقليمياً ودولياً. كما تمتلك الشركة استثمارات في قطاعات المعادن والمواد الصناعية الأخرى، مما يمنحها تنوعاً في مصادر الإيرادات ويقلل من تركز المخاطر في قطاع واحد (Investing.com، 2025).
تعمل الشركة في بيئة صناعية تتسم بالتنافسية العالية والتأثر الكبير بالعوامل الخارجية، خاصة أسعار النفط والغاز الطبيعي كمواد أولية رئيسية، وتقلبات الطلب العالمي على المنتجات البتروكيماوية. شهدت الصناعة البتروكيماوية السعودية نمواً ملحوظاً خلال العقدين الماضيين، مدعومة بوفرة المواد الأولية وموقع المملكة الاستراتيجي، لكنها واجهت تحديات كبيرة في السنوات الأخيرة بسبب تقلبات الأسواق العالمية والمنافسة المتزايدة من المنتجين الآسيويين والأمريكيين (Brigham & Houston، 2021).
[bookmark: أهمية-البحث]4.2 أهمية البحث
تنبع أهمية هذا البحث من عدة اعتبارات أكاديمية وعملية. أولاً، يوفر التحليل المالي الشامل للشركة فهماً عميقاً لأدائها المالي وصحتها المالية خلال فترة حرجة شهدت تقلبات اقتصادية كبيرة، بما في ذلك تداعيات جائحة كورونا وتقلبات أسعار النفط والتحولات في الأسواق العالمية. ثانياً، يساهم البحث في تطبيق الأدوات والأساليب المالية المتقدمة على حالة واقعية، مما يعزز الفهم العملي لمفاهيم التحليل المالي المدروسة أكاديمياً (Ross et al.، 2022).
من الناحية العملية، يقدم هذا البحث معلومات قيمة لأصحاب المصلحة المختلفين. بالنسبة للمستثمرين الحاليين والمحتملين، يوفر التحليل أساساً موضوعياً لتقييم جاذبية الاستثمار في الشركة ومخاطره. وبالنسبة للدائنين والمؤسسات المالية، يساعد التحليل في تقييم الجدارة الائتمانية للشركة وقدرتها على الوفاء بالتزاماتها المالية. أما بالنسبة لإدارة الشركة، فإن التحليل يكشف عن نقاط القوة والضعف في الأداء المالي، مما يساعد في اتخاذ قرارات استراتيجية مستنيرة لتحسين الأداء المستقبلي (Penman، 2013).
[bookmark: أهداف-البحث]4.3 أهداف البحث
يسعى هذا البحث إلى تحقيق الأهداف التالية:
الهدف الأول: تحليل الاتجاهات المالية لشركة التصنيع خلال الفترة 2020-2024 من خلال التحليل الأفقي والرأسي للقوائم المالية، لتحديد التغيرات الهامة في بنود الإيرادات والمصروفات والأصول والالتزامات.
الهدف الثاني: تقييم الأداء المالي للشركة باستخدام النسب المالية الرئيسية في خمس فئات: السيولة، والنشاط، والمديونية، والربحية، والسوق، ومقارنتها بمتوسطات الصناعة لتحديد الموقع التنافسي للشركة.
الهدف الثالث: تطبيق تحليل دوبونت الثلاثي والخماسي لتفكيك العائد على حقوق الملكية إلى مكوناته الأساسية وتحديد المحركات الرئيسية للأداء.
الهدف الرابع: تحديد نقاط القوة والضعف في الأداء المالي للشركة وتقييم صحتها المالية الإجمالية.
الهدف الخامس: تقديم توصيات مبنية على أسس علمية لإدارة الشركة والمستثمرين والدائنين لتحسين الأداء واتخاذ قرارات مستنيرة.
[bookmark: أسئلة-البحث]4.4 أسئلة البحث
يسعى هذا البحث للإجابة على الأسئلة التالية:
السؤال الأول: ما هي الاتجاهات الرئيسية في الإيرادات والربحية والأصول والالتزامات لشركة التصنيع خلال الفترة 2020-2024؟
السؤال الثاني: كيف يقارن أداء الشركة في مجالات السيولة والكفاءة التشغيلية والمديونية والربحية مع متوسطات الصناعة؟
السؤال الثالث: ما هي المكونات الرئيسية التي تؤثر على العائد على حقوق الملكية للشركة، وكيف تطورت هذه المكونات خلال فترة الدراسة؟
السؤال الرابع: ما هي نقاط القوة والضعف الرئيسية في الأداء المالي للشركة؟
السؤال الخامس: ما هي التوصيات المناسبة لإدارة الشركة والمستثمرين والدائنين بناءً على نتائج التحليل المالي؟

5. [bookmark: منهجية-البحث]منهجية البحث
[bookmark: مصادر-البيانات]5.1 مصادر البيانات
اعتمد هذا البحث على البيانات المالية التاريخية لشركة للتصنيع الوطنية للفترة من 2020 إلى 2024، والتي تم الحصول عليها من مصادر موثوقة ومتعددة لضمان الدقة والموثوقية. المصادر الرئيسية للبيانات هي:
أولاً: الموقع الرسمي لشركة التصنيع، حيث تنشر الشركة قوائمها المالية السنوية والربع سنوية المدققة من قبل مدققين خارجيين مستقلين.

ثانياً: موقع السوق المالية السعودية (تداول) على الرابط
 https: //www.saudiexchange.sa، الذي يوفر معلومات شاملة عن جميع الشركات المدرجة، بما في ذلك القوائم المالية والإفصاحات والبيانات السوقية.
ثالثاً : موقع investing.com   و هي منصه ماليه عالمية توفر بيانات ماليه تاريخيه و تحليلات للشركات المدرجة في محتلف الأسواق 
تشمل البيانات المستخدمة في التحليل قائمة الدخل الشاملة، وقائمة المركز المالي (الميزانية العمومية)، وبيانات السوق مثل سعر السهم وعدد الأسهم القائمة. كما تم الحصول على متوسطات الصناعة للنسب المالية من مصادر متخصصة لاستخدامها في التحليل المقارن.
[bookmark: طرق-التحليل]5.2 طرق التحليل
تم استخدام مجموعة من أساليب التحليل المالي الكمي المتقدمة لتحقيق أهداف البحث، وهي:
التحليل الأفقي (Horizontal Analysis):
 يقارن هذا التحليل بنود القوائم المالية عبر الزمن لتحديد الاتجاهات والتغيرات. تم حساب نسب التغير السنوية لكل بند رئيسي في قائمة الدخل وقائمة المركز المالي، مما يساعد في فهم ديناميكيات النمو أو الانكماش في مختلف جوانب العمليات المالية.
التحليل الرأسي (Vertical Analysis):
 يعبر عن كل بند في القوائم المالية كنسبة مئوية من بند أساسي (مثل الإيرادات في قائمة الدخل أو إجمالي الأصول في قائمة المركز المالي). هذا التحليل يكشف عن التركيب الهيكلي للقوائم المالية ويسهل المقارنات عبر السنوات وبين الشركات.
تحليل النسب المالية (Financial Ratios Analysis):
 تم حساب مجموعة شاملة من النسب المالية في خمس فئات رئيسية: - نسب السيولة: نسبة التداول، النسبة السريعة، نسبة النقدية - نسب النشاط والكفاءة: معدل دوران الأصول، معدل دوران المخزون، معدل دوران الذمم المدينة، متوسط فترة التحصيل، متوسط بقاء المخزون، دورة تحويل النقد - نسب المديونية والملاءة: نسبة المديونية، نسبة الدين إلى حقوق الملكية، نسبة تغطية الفائدة، الديون طويلة الأجل إلى الأصول، الديون طويلة الأجل إلى حقوق الملكية - نسب الربحية: هامش الربح الإجمالي، هامش التشغيل، هامش صافي الربح، العائد على الأصول، العائد على حقوق الملكية - نسب السوق: ربحية السهم، مضاعف الربحية، القيمة الدفترية للسهم، القيمة السوقية إلى الدفترية
تحليل الاتجاه (Trend Analysis):
 تم تتبع تطور النسب المالية عبر فترة الدراسة لتحديد الأنماط والاتجاهات طويلة المدى.
التحليل المقطعي (Cross-sectional Analysis):
 تمت مقارنة نسب الشركة بمتوسطات الصناعة لتقييم الأداء النسبي والموقع التنافسي.
تحليل دوبونت (DuPont Analysis):
 تم تطبيق نموذج دوبونت الثلاثي والخماسي لتفكيك العائد على حقوق الملكية إلى مكوناته الأساسية (هامش الربح، معدل دوران الأصول، مضاعف حقوق الملكية) وتحديد المحركات الرئيسية للأداء.
تم استخدام برنامج Microsoft Excel كأداة رئيسية لإجراء جميع الحسابات وإنشاء الجداول والرسوم البيانية، مع الاستفادة من قالب تحليلي جاهز يتضمن صيغ محسوبة مسبقاً لضمان الدقة والاتساق.
[bookmark: المتغيرات]5.3 المتغيرات
تشمل المتغيرات الرئيسية المستخدمة في هذا البحث:
المتغيرات المستقلة (البيانات المالية الأساسية): - الإيرادات (المبيعات) - تكلفة المبيعات - المصاريف التشغيلية - صافي الربح - إجمالي الأصول - الأصول المتداولة - الالتزامات المتداولة - الديون طويلة الأجل - حقوق الملكية - سعر السهم - عدد الأسهم القائمة
المتغيرات التابعة (النسب المالية المحسوبة): - نسب السيولة (نسبة التداول، النسبة السريعة، نسبة النقدية) - نسب النشاط (معدلات الدوران، دورة تحويل النقد) - نسب المديونية (نسبة الدين، تغطية الفائدة) - نسب الربحية (هوامش الربح، العوائد) - نسب السوق (ربحية السهم، مضاعف الربحية) - مكونات دوبونت (هامش الربح، معدل دوران الأصول، مضاعف الملكية)
المتغيرات المقارنة: - متوسطات الصناعة للنسب المالية
البعد الزمني: - الفترة الزمنية: 2020-2024 (خمس سنوات)

6. [bookmark: المراجعة-الأدبية]المراجعة الأدبية
[bookmark: التحليل-الأفقي]6.1 التحليل الأفقي
التحليل الأفقي، المعروف أيضاً بتحليل الاتجاه، هو أسلوب تحليلي يقارن البيانات المالية عبر فترات زمنية متعددة لتحديد الأنماط والتغيرات في الأداء المالي (Brigham & Houston، 2021). يتم حساب التغير المطلق والنسبي لكل بند في القوائم المالية بالمقارنة مع سنة الأساس أو السنة السابقة، مما يساعد المحللين في فهم ديناميكيات النمو أو الانكماش في مختلف جوانب العمليات.
تكمن أهمية التحليل الأفقي في قدرته على الكشف عن الاتجاهات طويلة المدى التي قد لا تكون واضحة من النظر إلى البيانات المالية لسنة واحدة فقط (Ross et al.، 2022). على سبيل المثال، قد يكشف التحليل الأفقي عن نمو مستمر في الإيرادات ولكن بمعدل متناقص، أو عن زيادة في التكاليف بمعدل أسرع من نمو الإيرادات، مما ينذر بتآكل الربحية.
الطريقة الأساسية للتحليل الأفقي هي حساب نسبة التغير باستخدام الصيغة: نسبة التغير = [(القيمة الحالية - القيمة السابقة) / القيمة السابقة] × 100%. يمكن تطبيق هذا التحليل على جميع بنود القوائم المالية، بما في ذلك قائمة الدخل وقائمة المركز المالي وقائمة التدفقات النقدية (Penman، 2013).
[bookmark: التحليل-الرأسي]6.2 التحليل الرأسي
التحليل الرأسي، المعروف أيضاً بتحليل الحجم المشترك، يعبر عن كل بند في القوائم المالية كنسبة مئوية من بند أساسي (Brigham & Houston، 2021). في قائمة الدخل، يتم التعبير عن جميع البنود كنسبة من الإيرادات، بينما في قائمة المركز المالي، يتم التعبير عن جميع البنود كنسبة من إجمالي الأصول.
تتمثل الفائدة الرئيسية للتحليل الرأسي في تسهيل المقارنات بين الشركات ذات الأحجام المختلفة، وبين نفس الشركة عبر فترات زمنية مختلفة (Ross et al.، 2022). من خلال تحويل الأرقام المطلقة إلى نسب مئوية، يصبح من الأسهل تحديد التغيرات في التركيب الهيكلي للقوائم المالية. على سبيل المثال، قد يكشف التحليل الرأسي أن تكلفة المبيعات كنسبة من الإيرادات قد ارتفعت بمرور الوقت، مما يشير إلى تآكل في هامش الربح الإجمالي.
يُستخدم التحليل الرأسي بشكل شائع لتحديد الاتجاهات في هيكل التكاليف، وتوزيع الأصول، ومصادر التمويل (Penman، 2013). كما يساعد في تحديد المجالات التي تحتاج إلى اهتمام إداري، مثل الزيادة غير المبررة في المصاريف التشغيلية أو التغيرات الكبيرة في هيكل رأس المال.
[bookmark: النسب-المالية]6.3 النسب المالية
النسب المالية هي أدوات تحليلية قوية تستخدم لتقييم الأداء المالي والصحة المالية للشركات
 (Brigham & Houston، 2021)
. تُحسب النسب المالية من خلال قسمة بند مالي على آخر، وتُصنف عادة إلى عدة فئات رئيسية:
نسب السيولة: تقيس قدرة الشركة على الوفاء بالتزاماتها قصيرة الأجل. أهمها نسبة التداول (الأصول المتداولة ÷ الالتزامات المتداولة) والنسبة السريعة ((الأصول المتداولة - المخزون) ÷ الالتزامات المتداولة). نسبة التداول الصحية عادة ما تكون أكبر من 1.0، مما يعني أن الشركة لديها أصول متداولة كافية لتغطية التزاماتها قصيرة الأجل (Ross et al.، 2022).
نسب النشاط (الكفاءة): تقيس مدى كفاءة الشركة في استخدام أصولها. تشمل معدل دوران الأصول (المبيعات ÷ إجمالي الأصول)، ومعدل دوران المخزون (تكلفة المبيعات ÷ متوسط المخزون)، ومعدل دوران الذمم المدينة (المبيعات الآجلة ÷ متوسط الذمم المدينة). معدلات الدوران الأعلى تشير عموماً إلى كفاءة أفضل في استخدام الأصول (Penman، 2013).
نسب المديونية (الملاءة): تقيس مدى اعتماد الشركة على التمويل بالدين ومدى قدرتها على الوفاء بالتزاماتها طويلة الأجل تشمل نسبة الدين (إجمالي الديون ÷ إجمالي الأصول) ونسبة الدين إلى حقوق الملكية (إجمالي الديون ÷ حقوق الملكية). المستويات العالية من المديونية تزيد من المخاطر المالية ولكنها قد تعزز العائد على حقوق الملكية في حالة الأداء الجيد (Brigham & Houston، 2021).
نسب الربحية: تقيس قدرة الشركة على توليد الأرباح من عملياتها. تشمل هامش الربح الإجمالي (الربح الإجمالي ÷ المبيعات) وهامش صافي الربح (صافي الربح ÷ المبيعات)، والعائد على الأصول (صافي الربح ÷ إجمالي الأصول)، والعائد على حقوق الملكية (صافي الربح ÷ حقوق الملكية). هذه النسب حاسمة في تقييم الأداء التشغيلي والقدرة على خلق قيمة للمساهمين (Ross et al.، 2022).
نسب السوق: تربط سعر السهم بالأرباح والقيمة الدفترية. تشمل ربحية السهم (صافي الربح ÷ عدد الأسهم القائمة) ومضاعف الربحية (سعر السهم ÷ ربحية السهم). هذه النسب مهمة للمستثمرين في تقييم جاذبية الاستثمار (Penman، 2013).
[bookmark: تحليل-دوبونت]6.4 تحليل دوبونت
تحليل دوبونت هو إطار تحليلي متقدم يفكك العائد على حقوق الملكية (ROE) إلى مكوناته الأساسية لفهم المحركات الرئيسية للأداء (Brigham & Houston، 2021). طورت شركة دوبونت هذا النموذج في عشرينيات القرن الماضي، وأصبح منذ ذلك الحين أداة أساسية في التحليل المالي.
نموذج دوبونت الثلاثي: يفكك ROE إلى ثلاثة مكونات: ROE = هامش صافي الربح × معدل دوران الأصول × مضاعف حقوق الملكية
حيث: - هامش صافي الربح = صافي الربح ÷ المبيعات (يقيس الربحية) - معدل دوران الأصول = المبيعات ÷ إجمالي الأصول (يقيس الكفاءة) - مضاعف حقوق الملكية = إجمالي الأصول ÷ حقوق الملكية (يقيس الرفع المالي)
هذا التفكيك يساعد في تحديد ما إذا كان العائد على حقوق الملكية مدفوعاً بالربحية التشغيلية، أو الكفاءة في استخدام الأصول، أو الرفع المالي (Ross et al.، 2022).
نموذج دوبونت الخماسي: يوفر تفصيلاً أعمق من خلال تفكيك هامش صافي الربح إلى مكونات إضافية: ROE = عبء الضريبة × عبء الفائدة × هامش التشغيل × معدل دوران الأصول × مضاعف حقوق الملكية
حيث: - عبء الضريبة = صافي الربح ÷ الربح قبل الضريبة - عبء الفائدة = الربح قبل الضريبة ÷ الربح التشغيلي (EBIT) - هامش التشغيل = EBIT ÷ المبيعات
هذا النموذج يكشف عن تأثير السياسات الضريبية وهيكل التمويل والكفاءة التشغيلية على العائد النهائي للمساهمين (Penman، 2013).
تكمن قيمة تحليل دوبونت في قدرته على تحديد المجالات التي تحتاج إلى تحسين. على سبيل المثال، إذا كان ROE منخفضاً بسبب هامش ربح ضعيف، فإن التركيز يجب أن يكون على تحسين الكفاءة التشغيلية أو استراتيجية التسعير. وإذا كان المشكلة في معدل دوران الأصول، فإن الشركة قد تحتاج إلى تحسين إدارة الأصول أو التخلص من الأصول غير المنتجة (Brigham & Houston، 2021).

7. [bookmark: مناقشة-النتائج]مناقشة النتائج
[bookmark: التحليل-الأفقي-والرأسي-للقوائم-المالية]7.1 التحليل الأفقي والرأسي للقوائم المالية
[bookmark: التحليل-الأفقي-لقائمة-الدخل]7.1.1 التحليل قائمة الدخل 
جدول 1: التحليل الأفقي لقائمة الدخل (2020-2024)
	البند
	2020
	2021
	التغير%
	2022
	التغير%
	2023
	التغير%
	2024
	التغير%

	الإيرادات
	2,271.84
	3,673.09
	61.7%
	3,882.86
	5.7%
	3,566.96
	-8.1%
	3,900.66
	9.4%

	تكلفة المبيعات
	1,942.00
	2,686.08
	38.3%
	3,018.57
	12.4%
	3,202.48
	6.1%
	3,674.75
	14.7%

	مجمل الربح
	329.84
	987.00
	199.2%
	864.29
	-12.4%
	364.48
	-57.8%
	225.92
	-38.0%

	المصاريف التشغيلية
	682.63
	1,074.96
	57.5%
	434.16
	-59.6%
	386.37
	-11.0%
	528.59
	36.8%

	الربح التشغيلي
	-352.80
	-87.95
	75.1%
	430.13
	-589.0%
	-21.89
	-105.1%
	-302.67
	-1282.6%

	صافي الربح
	-446.75
	1,356.39
	403.6%
	666.35
	-50.9%
	201.63
	-69.7%
	102.80
	-49.0%


يكشف التحليل الأفقي لقائمة الدخل عن تقلبات حادة في أداء الشركة خلال فترة الدراسة. شهدت الإيرادات نمواً استثنائياً بنسبة 61.7% في عام 2021، مدفوعاً بشكل أساسي بارتفاع أسعار المنتجات البتروكيماوية عالمياً بعد جائحة كورونا والتعافي الاقتصادي العالمي. ومع ذلك، تباطأ النمو بشكل كبير في 2022 (5.7%)، ثم انخفضت الإيرادات بنسبة 8.1% في 2023 قبل أن تتعافى جزئياً بنسبة 9.4% في 2024.
الأكثر إثارة للقلق هو الارتفاع المستمر في تكلفة المبيعات بمعدلات تفوق نمو الإيرادات. في 2024، ارتفعت تكلفة المبيعات بنسبة 14.7% بينما نمت الإيرادات بنسبة 9.4% فقط، مما أدى إلى انخفاض حاد في مجمل الربح بنسبة 38.0%. هذا الاتجاه يعكس تحديات هيكلية في التحكم بالتكاليف وضغوط على هوامش الربح.
انهار صافي الربح من ذروته البالغة 1,356.39 مليون ريال في 2021 إلى 102.80 مليون ريال فقط في 2024، بانخفاض تراكمي يزيد عن 92%. هذا التدهور الحاد في الربحية يعكس تحديات متعددة تشمل ضغوط الأسعار، وارتفاع التكاليف، وزيادة أعباء الفوائد نتيجة ارتفاع مستويات المديونية.
[bookmark: التحليل-الرأسي-لقائمة-الدخل]7.1.2 التحليل الراسي 
جدول 2: التحليل الرأسي لقائمة الدخل (2020-2024)
	البند
	2020
	2021
	2022
	2023
	2024

	الإيرادات
	100.0%
	100.0%
	100.0%
	100.0%
	100.0%

	تكلفة المبيعات
	85.5%
	73.1%
	77.7%
	89.8%
	94.2%

	مجمل الربح
	14.5%
	26.9%
	22.3%
	10.2%
	5.8%

	المصاريف التشغيلية
	30.0%
	29.3%
	11.2%
	10.8%
	13.6%

	الربح التشغيلي
	-15.5%
	-2.4%
	11.1%
	-0.6%
	-7.8%

	صافي الربح
	-19.7%
	36.9%
	17.2%
	5.7%
	2.6%


يكشف التحليل الرأسي عن تدهور مستمر في هيكل الربحية. ارتفعت تكلفة المبيعات كنسبة من الإيرادات من 73.1% في 2021 إلى 94.2% في 2024، مما أدى إلى انهيار هامش الربح الإجمالي من 26.9% إلى 5.8% فقط. هذا التآكل الحاد في الهامش يشير إلى فقدان القدرة التنافسية في التسعير أو ارتفاع كبير في تكاليف المدخلات.
هامش صافي الربح، الذي بلغ ذروته عند 36.9% في 2021، انخفض إلى 2.6% فقط في 2024. هذا يعني أن الشركة تحتفظ بـ 2.6 هللة فقط من كل ريال مبيعات كصافي ربح، وهو مستوى منخفض جداً مقارنة بمتوسط الصناعة البالغ 9%.










[bookmark: التحليل-الأفقي-لقائمة-المركز-المالي]7.1.3 التحليل الافقي 
جدول 3: التحليل الأفقي لقائمة المركز المالي (2020-2024)
	البند
	2020
	2021
	التغير%
	2022
	التغير%
	2023
	التغير%
	2024
	التغير%

	الأصول المتداولة
	430.00
	500.00
	16.3%
	6,308.60
	1161.7%
	7,275.06
	15.3%
	7,522.16
	3.4%

	إجمالي الأصول
	22,320.87
	24,980.19
	11.9%
	24,657.90
	-1.3%
	25,381.58
	2.9%
	26,375.95
	3.9%

	الالتزامات المتداولة
	3,640.70
	4,767.85
	31.0%
	5,448.10
	14.3%
	7,012.16
	28.7%
	8,550.10
	21.9%

	الديون طويلة الأجل
	250.00
	270.00
	8.0%
	12,262.47
	4441.7%
	13,193.46
	7.6%
	14,357.48
	8.8%

	حقوق الملكية
	9,583.01
	11,562.91
	20.7%
	12,395.43
	7.2%
	12,188.12
	-1.7%
	12,018.47
	-1.4%


يظهر التحليل الأفقي لقائمة المركز المالي قفزة هائلة في الأصول المتداولة بنسبة 1161.7% في 2022، مما يشير إلى إعادة تصنيف أو استحواذ كبير. كما شهدت الديون طويلة الأجل زيادة دراماتيكية بنسبة 4441.7% في نفس العام، مما يعكس إعادة هيكلة كبيرة لرأس المال أو تمويل مشاريع توسعية.
الأكثر إثارة للقلق هو الزيادة المستمرة في الالتزامات المتداولة بمعدلات عالية (21.9% في 2024)، في حين أن حقوق الملكية بدأت في الانخفاض في 2023 و2024 بسبب تراجع الأرباح المحتجزة.
[bookmark: التحليل-الرأسي-لقائمة-المركز-المالي]7.1.4 التحليل الرأسي 
جدول 4: التحليل الرأسي لقائمة المركز المالي (2020-2024)
	البند
	2020
	2021
	2022
	2023
	2024

	الأصول

	الأصول المتداولة
	1.9%
	2.0%
	25.6%
	28.7%
	28.5%

	الأصول الثابتة
	2.6%
	2.4%
	2.6%
	2.8%
	3.1%

	إجمالي الأصول
	100.0%
	100.0%
	100.0%
	100.0%
	100.0%

	الخصوم وحقوق الملكية

	الالتزامات المتداولة
	16.3%
	19.1%
	22.1%
	27.6%
	32.4%

	الديون طويلة الأجل
	1.1%
	1.1%
	49.7%
	52.0%
	54.4%

	حقوق الملكية
	42.9%
	46.3%
	50.3%
	48.0%
	45.6%


يكشف التحليل الرأسي عن تحول كبير في هيكل الميزانية العمومية. ارتفعت نسبة الالتزامات المتداولة من 16.3% من إجمالي الأصول في 2020 إلى 32.4% في 2024، مما يشير إلى زيادة الاعتماد على التمويل قصير الأجل. كما ارتفعت الديون طويلة الأجل بشكل كبير من 1.1% إلى 54.4%، مما يعكس زيادة كبيرة في الرفع المالي.
في المقابل، انخفضت نسبة حقوق الملكية من 50.3% في 2022 إلى 45.6% في 2024، مما يشير إلى تآكل في قاعدة رأس المال نتيجة تراجع الربحية.
[bookmark: تحليل-النسب-المالية]7.2 تحليل النسب المالية
[bookmark: نسب-السيولة]7.2.1 نسب السيولة
جدول 5: نسب السيولة (2020-2024)
	النسبة
	2020
	2021
	2022
	2023
	2024
	متوسط الصناعة

	نسبة التداول
	0.12
	0.10
	1.16
	1.04
	0.88
	1.80

	النسبة السريعة
	0.06
	0.06
	0.86
	0.79
	0.65
	1.10

	نسبة النقدية
	0.02
	0.02
	0.02
	0.02
	0.01
	0.30


تواجه شركة التصنيع تحديات كبيرة في السيولة. انخفضت نسبة التداول من 1.16 في 2022 إلى 0.88 في 2024، وهي أقل من 1.0 وأقل بكثير من متوسط الصناعة البالغ 1.8. هذا يعني أن الشركة لديها التزامات متداولة بقيمة 1.14 ريال لكل ريال واحد من الأصول المتداولة، مما يضعها تحت ضغط سيولة حاد.
النسبة السريعة، التي تستبعد المخزون من الأصول المتداولة، بلغت 0.65 في 2024، وهي أيضاً أقل بكثير من متوسط الصناعة البالغ 1.1. هذا يشير إلى أن الشركة قد تواجه صعوبة في سداد التزاماتها قصيرة الأجل دون الاعتماد على بيع المخزون.
نسبة النقدية المنخفضة جداً (0.01) تعكس ضعف المركز النقدي للشركة، حيث أن النقدية المتاحة تغطي 1% فقط من الالتزامات المتداولة، مقارنة بمتوسط الصناعة البالغ 30%.
[bookmark: نسب-النشاط-والكفاءة]7.2.2 نسب النشاط و الكفاءة
جدول 6: نسب النشاط والكفاءة (2020-2024)
	النسبة
	2020
	2021
	2022
	2023
	2024
	متوسط الصناعة

	معدل دوران الأصول
	0.10
	0.16
	0.16
	0.14
	0.15
	1.00

	معدل دوران المخزون
	9.71
	11.68
	12.56
	12.01
	12.67
	4.50

	معدل دوران الذمم
	15.15
	22.26
	20.43
	16.55
	15.92
	7.00

	متوسط فترة التحصيل (يوم)
	24.09
	16.40
	17.87
	22.05
	22.93
	52.00

	متوسط بقاء المخزون (يوم)
	37.59
	31.25
	29.06
	30.39
	28.82
	81.00

	دورة تحويل النقد (يوم)
	61.68
	47.65
	46.93
	52.44
	51.75
	65.00


تُظهر نسب النشاط صورة مختلطة. من الجوانب الإيجابية، تتفوق الشركة بشكل كبير على متوسط الصناعة في إدارة المخزون والذمم المدينة. معدل دوران المخزون البالغ 12.67 مرة (مقابل 4.5 للصناعة) يشير إلى كفاءة عالية في إدارة المخزون وسرعة في تحويله إلى مبيعات. كما أن معدل دوران الذمم البالغ 15.92 مرة (مقابل 7.0 للصناعة) يعكس سياسة تحصيل فعالة.
دورة تحويل النقد البالغة 51.75 يوماً أفضل من متوسط الصناعة البالغ 65 يوماً، مما يعني أن الشركة تحول استثماراتها في المخزون والذمم إلى نقد بشكل أسرع من المنافسين.
ومع ذلك، فإن معدل دوران الأصول المنخفض جداً (0.15 مقابل 1.0 للصناعة) يشير إلى ضعف شديد في كفاءة استخدام الأصول الإجمالية. هذا يعني أن الشركة تولد 15 هللة فقط من المبيعات لكل ريال مستثمر في الأصول، بينما المنافسون يولدون ريالاً كاملاً. هذا يشير إلى وجود أصول ضخمة غير منتجة أو غير مستغلة بشكل كافٍ.
[bookmark: نسب-المديونية-والملاءة]7.2.3 نسب المديونية
جدول 7: نسب المديونية والملاءة (2020-2024)
	النسبة
	2020
	2021
	2022
	2023
	2024
	متوسط الصناعة

	نسبة المديونية
	0.57
	0.54
	0.50
	0.52
	0.54
	0.40

	الدين إلى حقوق الملكية
	1.33
	1.16
	0.99
	1.08
	1.19
	0.70

	تغطية الفائدة
	-8.24
	-2.37
	1.54
	-0.07
	-0.85
	6.50

	الديون طويلة الأجل / الأصول
	0.01
	0.01
	0.50
	0.52
	0.54
	0.30

	الديون طويلة الأجل / الملكية
	0.03
	0.02
	0.99
	1.08
	1.19
	0.50


تواجه الشركة مستويات مرتفعة من المديونية تفوق متوسطات الصناعة بشكل كبير. نسبة الدين إلى حقوق الملكية البالغة 1.19 في 2024 (مقابل 0.70 للصناعة) تعني أن الشركة لديها 1.19 ريال من الديون لكل ريال واحد من حقوق الملكية، مما يزيد من المخاطر المالية بشكل كبير.
الأكثر إثارة للقلق هو نسبة تغطية الفائدة السلبية (-0.85) في 2024، مما يعني أن الربح التشغيلي غير كافٍ لتغطية مصروفات الفوائد. هذا وضع خطير يشير إلى ضائقة مالية محتملة. في المقابل، متوسط الصناعة البالغ 6.5 يعني أن المنافسين يولدون أرباحاً تشغيلية تغطي مصروفات الفوائد بـ 6.5 مرة.
ارتفاع نسبة الديون طويلة الأجل إلى الأصول من 0.01 في 2021 إلى 0.54 في 2024 يعكس زيادة كبيرة في الاعتماد على التمويل بالدين طويل الأجل، مما يزيد من الأعباء المالية الثابتة على الشركة.
[bookmark: نسب-الربحية]7.2.4 نسب الربحية
جدول 8: نسب الربحية (2020-2024)
	النسبة
	2020
	2021
	2022
	2023
	2024
	متوسط الصناعة

	هامش الربح الإجمالي
	14.5%
	26.9%
	22.3%
	10.2%
	5.8%
	28.0%

	هامش التشغيل
	-15.5%
	-2.4%
	11.1%
	-0.6%
	-7.8%
	15.0%

	هامش صافي الربح
	-19.7%
	36.9%
	17.2%
	5.7%
	2.6%
	9.0%

	العائد على الأصول (ROA)
	-2.0%
	5.7%
	2.7%
	0.8%
	0.4%
	8.0%

	العائد على حقوق الملكية (ROE)
	-4.7%
	12.8%
	5.6%
	1.6%
	0.8%
	14.0%


تُظهر نسب الربحية تدهوراً حاداً في الأداء. انهار هامش الربح الإجمالي من 26.9% في 2021 إلى 5.8% فقط في 2024، وهو أقل بكثير من متوسط الصناعة البالغ 28%. هذا التآكل الشديد في الهامش يعكس فقدان القدرة التنافسية في التسعير أو ارتفاع كبير في تكاليف الإنتاج.
هامش التشغيل أصبح سلبياً (-7.8%) في 2024، مما يعني أن الشركة تحقق خسارة تشغيلية قبل احتساب الفوائد والضرائب. هذا وضع غير مستدام ويتطلب إجراءات تصحيحية عاجلة.
العائد على الأصول (ROA) البالغ 0.4% في 2024 أقل بكثير من متوسط الصناعة البالغ 8%، مما يعني أن الشركة تولد 0.4 هللة فقط من الربح لكل ريال مستثمر في الأصول، مقارنة بـ 8 هللات للمنافسين.
العائد على حقوق الملكية (ROE) انخفض من 12.8% في 2021 إلى 0.8% فقط في 2024، وهو أقل بكثير من متوسط الصناعة البالغ 14%. هذا يعني أن المساهمين يحصلون على عائد ضئيل جداً على استثماراتهم.
[bookmark: نسب-السوق]7.2.5 نسب السوق 
جدول 9: نسب السوق (2020-2024)
	النسبة
	2020
	2021
	2022
	2023
	2024
	متوسط الصناعة

	ربحية السهم (ريال)
	-0.67
	2.03
	1.00
	0.30
	0.15
	1.50

	مضاعف الربحية (P/E)
	0.01
	5.84
	10.54
	34.30
	67.28
	22.00

	القيمة الدفترية للسهم
	14.33
	17.29
	18.53
	18.22
	17.97
	7.50

	القيمة السوقية / الدفترية
	0.66
	0.69
	0.57
	0.57
	0.58
	3.00


انخفضت ربحية السهم بشكل حاد من 2.03 ريال في 2021 إلى 0.15 ريال فقط في 2024، وهي أقل بكثير من متوسط الصناعة البالغ 1.50 ريال. هذا الانخفاض الكبير يعكس تدهور الربحية الإجمالية للشركة.
مضاعف الربحية (P/E) المرتفع جداً البالغ 67.28 في 2024 (مقابل 22 للصناعة) يبدو مضللاً، حيث أنه ناتج عن انخفاض ربحية السهم وليس عن تقييم مرتفع للسهم. في الواقع، هذا المضاعف المرتفع يشير إلى أن السهم مُقيّم بشكل مبالغ فيه نسبة إلى أرباحه الضعيفة.
نسبة القيمة السوقية إلى الدفترية المنخفضة (0.58 مقابل 3.0 للصناعة) تشير إلى أن السوق يُقيّم الشركة بأقل من قيمتها الدفترية، مما يعكس توقعات سلبية بشأن الأداء المستقبلي أو شكوكاً حول جودة الأصول.
[bookmark: تحليل-الاتجاه-والمقارنة]7.3 تحليل الاتجاه والمقارنة
[bookmark: تحليل-الاتجاه]7.3.1 تحليل الاتجاة
يكشف تحليل الاتجاه عن أنماط واضحة في أداء الشركة:
اتجاه الإيرادات: بعد النمو القوي في 2021، دخلت الإيرادات في مرحلة تقلب وعدم استقرار، مع انخفاضات في 2022-2023 وتعافٍ جزئي في 2024. هذا يعكس حساسية الشركة لتقلبات أسعار السلع الأساسية والطلب العالمي.
اتجاه الربحية: جميع مؤشرات الربحية (هوامش الربح، ROA، ROE) تظهر اتجاهاً تنازلياً واضحاً منذ 2021، مما يشير إلى تدهور مستمر في القدرة على توليد الأرباح.
اتجاه السيولة: نسب السيولة تظهر اتجاهاً تنازلياً منذ 2022، مما يشير إلى تزايد الضغوط على السيولة قصيرة الأجل.
اتجاه المديونية: نسب المديونية تظهر اتجاهاً تصاعدياً، خاصة منذ 2022، مما يعكس زيادة الاعتماد على التمويل بالدين وتزايد المخاطر المالية.
[bookmark: Xa18dfcc7354c04ce12170b8200256b4da1ac3b0]7.3.تحليل المقارنة
جدول 11: المقارنة مع متوسط الصناعة (2024)
	الفئة
	الشركة
	الصناعة
	الفرق
	التقييم

	السيولة

	نسبة التداول
	0.88
	1.80
	-0.92
	ضعيف جداً

	الكفاءة
	
	
	
	

	معدل دوران الأصول
	0.15
	1.00
	-0.85
	ضعيف جداً

	معدل دوران المخزون
	12.67
	4.50
	+8.17
	ممتاز

	دورة تحويل النقد
	51.75
	65.00
	-13.25
	جيد

	المديونية

	الدين / الملكية
	1.19
	0.70
	+0.49
	ضعيف

	تغطية الفائدة
	-0.85
	6.50
	-7.35
	ضعيف جداً

	الربحية

	هامش الربح الإجمالي
	5.8%
	28.0%
	-22.2%
	ضعيف جداً

	ROE
	0.8%
	14.0%
	-13.2%
	ضعيف جداً


تُظهر المقارنة مع متوسط الصناعة أن الشركة تعاني من ضعف كبير في معظم المؤشرات الرئيسية، باستثناء إدارة المخزون والذمم. الفجوة الكبيرة في الربحية والسيولة والمديونية تشير إلى تحديات هيكلية تتطلب إجراءات تصحيحية جذرية.


[bookmark: تحليل-دوبونت-1]7.4 تحليل دوبونت
جدول 10: تحليل دوبونت الثلاثي (2020-2024)
	المكون
	2020
	2021
	2022
	2023
	2024

	هامش صافي الربح
	-19.7%
	36.9%
	17.2%
	5.7%
	2.6%

	معدل دوران الأصول
	0.10
	0.16
	0.16
	0.14
	0.15

	مضاعف حقوق الملكية
	2.33
	2.24
	2.07
	2.04
	2.14

	ROE (الناتج)
	-4.7%
	12.8%
	5.6%
	1.6%
	0.8%


يكشف تحليل دوبونت عن المحركات الرئيسية لتدهور العائد على حقوق الملكية:
هامش صافي الربح: هو السبب الرئيسي لانهيار ROE، حيث انخفض من 36.9% في 2021 إلى 2.6% فقط في 2024. هذا يعكس تآكل الربحية التشغيلية وزيادة أعباء الفوائد والضرائب.
معدل دوران الأصول: ظل منخفضاً ومستقراً نسبياً حول 0.15، مما يشير إلى مشكلة هيكلية مستمرة في كفاءة استخدام الأصول. هذا المعدل المنخفض يفاقم تأثير انخفاض هامش الربح.
مضاعف حقوق الملكية: ظل مستقراً نسبياً حول 2.1-2.3، مما يعني أن الرفع المالي لم يتغير بشكل كبير ولم يكن العامل الرئيسي في تدهور ROE.
الخلاصة: المشكلة الأساسية تكمن في الربحية التشغيلية (هامش الربح) والكفاءة (معدل دوران الأصول)، وليس في هيكل رأس المال. لتحسين ROE، يجب على الشركة التركيز على: 1. تحسين هامش الربح من خلال خفض التكاليف أو تحسين التسعير 2. تحسين كفاءة استخدام الأصول من خلال زيادة المبيعات أو التخلص من الأصول غير المنتجة

8. [bookmark: التحليل-النقدي]التحليل النقدي
[bookmark: تحليل-الصحة-المالية]8.1 تحليل الصحة المالية
بناءً على التحليل الشامل للقوائم المالية والنسب المالية، يمكن تقييم الصحة المالية لشركة التصنيع الوطنية بأنها ضعيفة ومثيرة للقلق، مع وجود تحديات هيكلية كبيرة تتطلب إجراءات تصحيحية عاجلة.
من حيث الربحية: تعاني الشركة من تدهور حاد في الربحية على جميع المستويات. هامش الربح الإجمالي البالغ 5.8% في 2024 أقل بكثير من متوسط الصناعة البالغ 28%، مما يشير إلى فقدان القدرة التنافسية في التسعير أو ارتفاع كبير في تكاليف الإنتاج. العائد على حقوق الملكية البالغ 0.8% ضئيل جداً ولا يوفر عائداً مجزياً للمساهمين.
من حيث السيولة: تواجه الشركة ضغوط سيولة حادة، حيث أن نسبة التداول البالغة 0.88 تعني أن الالتزامات المتداولة تفوق الأصول المتداولة. هذا وضع خطير قد يؤدي إلى صعوبات في سداد الالتزامات قصيرة الأجل وقد يتطلب إعادة هيكلة أو تمويل إضافي.
من حيث المديونية: مستويات المديونية مرتفعة بشكل مقلق، خاصة مع نسبة الدين إلى حقوق الملكية البالغة 1.19 ونسبة تغطية الفائدة السلبية. هذا يزيد من المخاطر المالية ويجعل الشركة عرضة للضائقة المالية في حالة استمرار تدهور الأداء.
من حيث الكفاءة: تُظهر الشركة كفاءة جيدة في إدارة المخزون والذمم المدينة، لكنها تعاني من ضعف شديد في كفاءة استخدام الأصول الإجمالية، مما يشير إلى وجود أصول ضخمة غير منتجة أو غير مستغلة بشكل كافٍ.
التقييم الإجمالي: الشركة في وضع مالي صعب يتطلب إجراءات تصحيحية عاجلة وشاملة. التحديات الرئيسية تشمل تآكل الربحية، وضعف السيولة، وارتفاع المديونية، وضعف كفاءة استخدام الأصول. بدون تحسينات جوهرية، قد تواجه الشركة صعوبات مالية متزايدة.
[bookmark: نقاط-القوة-والضعف]8.2 نقاط القوة والضعف
نقاط القوة
أولاً - كفاءة إدارة رأس المال العامل: تتفوق الشركة بشكل ملحوظ في إدارة المخزون والذمم المدينة. معدل دوران المخزون البالغ 12.67 مرة (مقابل 4.5 للصناعة) ومعدل دوران الذمم البالغ 15.92 مرة (مقابل 7.0 للصناعة) يشيران إلى سياسات فعالة في إدارة رأس المال العامل. دورة تحويل النقد البالغة 51.75 يوماً أفضل من متوسط الصناعة، مما يعني كفاءة في تحويل الاستثمارات إلى نقد.
ثانياً - قاعدة أصول كبيرة: تمتلك الشركة قاعدة أصول كبيرة تبلغ 26.4 مليار ريال، مما يوفر إمكانيات للنمو إذا تم استغلالها بشكل أفضل.
ثالثاً - تنوع الأنشطة: تعمل الشركة في قطاعات صناعية متعددة، مما يقلل من تركز المخاطر في قطاع واحد.
[bookmark: نقاط-الضعف]نقاط الضعف :
أولاً - تآكل حاد في الربحية: هامش الربح الإجمالي انخفض من 26.9% إلى 5.8%، وهامش صافي الربح من 36.9% إلى 2.6%. هذا التدهور الحاد يعكس فقدان القدرة التنافسية وضعف التحكم في التكاليف.
ثانياً - ضعف السيولة: نسبة التداول البالغة 0.88 تشير إلى عجز في السيولة قصيرة الأجل، مما يضع الشركة تحت ضغط مالي حاد.
ثالثاً - ارتفاع المديونية: نسبة الدين إلى حقوق الملكية البالغة 1.19 ونسبة تغطية الفائدة السلبية تشيران إلى مستويات خطيرة من المديونية وعدم القدرة على تغطية أعباء الفوائد من الأرباح التشغيلية.
رابعاً - ضعف كفاءة استخدام الأصول: معدل دوران الأصول البالغ 0.15 (مقابل 1.0 للصناعة) يشير إلى وجود أصول ضخمة غير منتجة أو غير مستغلة بشكل كافٍ.
خامساً - تقييم سوقي منخفض: نسبة القيمة السوقية إلى الدفترية البالغة 0.58 تعكس توقعات سلبية من السوق بشأن الأداء المستقبلي.











[bookmark: التوصيات]8.3 التوصيات
[bookmark: توصيات-لإدارة-الشركة]8.3.1 توصيات للشركة 
أولاً - تحسين الكفاءة التشغيلية وخفض التكاليف:
يجب على الإدارة التركيز بشكل عاجل على خفض تكلفة المبيعات التي ارتفعت إلى 94.2% من الإيرادات. يتطلب ذلك مراجعة شاملة لعمليات الإنتاج، والتفاوض على أسعار أفضل للمواد الأولية، وتحسين كفاءة الطاقة، وتطبيق تقنيات التصنيع الحديثة لتقليل الهدر وزيادة الإنتاجية. كما يجب مراجعة المصاريف التشغيلية وتحديد المجالات التي يمكن تحقيق وفورات فيها دون التأثير على جودة المنتجات أو الخدمات.
ثانياً - تحسين كفاءة استخدام الأصول:
معدل دوران الأصول البالغ 0.15 يشير إلى وجود أصول ضخمة غير منتجة. يجب على الإدارة إجراء مراجعة شاملة لقاعدة الأصول وتحديد الأصول غير المنتجة أو ذات العائد المنخفض. قد يتطلب ذلك التخلص من بعض الأصول، أو إعادة توجيه الاستثمارات نحو مشاريع ذات عائد أعلى، أو تحسين استغلال الطاقة الإنتاجية الحالية.
ثالثاً - إعادة هيكلة رأس المال وتحسين السيولة:
نسبة التداول البالغة 0.88 ونسبة تغطية الفائدة السلبية تشيران إلى ضرورة إعادة هيكلة رأس المال. يجب على الإدارة النظر في خيارات مثل: - إعادة جدولة الديون قصيرة الأجل لتحويلها إلى ديون طويلة الأجل - زيادة رأس المال من خلال إصدار أسهم جديدة لتقليل نسبة المديونية - بيع أصول غير استراتيجية لتوليد سيولة - التفاوض مع الدائنين على شروط أفضل للديون القائمة
رابعاً - تحسين استراتيجية التسعير والتسويق:
تآكل هامش الربح الإجمالي قد يكون ناتجاً عن ضعف في استراتيجية التسعير. يجب مراجعة أسعار المنتجات بناءً على القيمة المقدمة للعملاء وليس فقط على أساس التكلفة. كما يجب تعزيز الجهود التسويقية للتمييز بين منتجات الشركة ومنتجات المنافسين وخلق قيمة مضافة تبرر أسعاراً أعلى.
خامساً - الاستثمار في التكنولوجيا والابتكار:
الصناعة البتروكيماوية تشهد تحولاً رقمياً سريعاً. يجب على الشركة الاستثمار في التكنولوجيا الحديثة مثل الأتمتة، والذكاء الاصطناعي، وإنترنت الأشياء لتحسين الكفاءة الإنتاجية وخفض التكاليف. كما يجب الاستثمار في البحث والتطوير لتطوير منتجات جديدة ذات هوامش ربح أعلى.
[bookmark: توصيات-للمستثمرين]8.3.2  توصيات للمستثمرين 
أولاً - توخي الحذر الشديد في الاستثمار:
بناءً على التحليل، فإن الوضع المالي للشركة ضعيف ومثير للقلق. العائد على حقوق الملكية البالغ 0.8% أقل بكثير من العائد الخالي من المخاطر (مثل عوائد السندات الحكومية)، مما يعني أن الاستثمار في الشركة لا يوفر عائداً مجزياً يتناسب مع المخاطر المرتفعة.
ثانياً - مراقبة مؤشرات التحسن قبل الاستثمار:
المستثمرون المحتملون يجب أن يراقبوا المؤشرات التالية قبل اتخاذ قرار الاستثمار: - تحسن ملموس في هامش الربح الإجمالي (يجب أن يتجاوز 15% على الأقل) - تحسن في نسبة التداول (يجب أن تتجاوز 1.2 على الأقل) - انخفاض في نسبة الدين إلى حقوق الملكية (يجب أن تنخفض إلى أقل من 1.0) - تحول نسبة تغطية الفائدة إلى قيمة إيجابية (يجب أن تتجاوز 2.0 على الأقل)
ثالثاً - للمستثمرين الحاليين - تقييم الاحتفاظ أو البيع:
المستثمرون الحاليون يجب أن يقيّموا بعناية ما إذا كان الاحتفاظ بالأسهم يتماشى مع أهدافهم الاستثمارية وتحملهم للمخاطر. نظراً للتدهور المستمر في الأداء، قد يكون من الحكمة تقليل التعرض للسهم أو البيع، ما لم تكن هناك إشارات واضحة على تحسن وشيك.
رابعاً - النظر في البدائل الاستثمارية:
في ظل الأداء الضعيف للشركة، يجب على المستثمرين النظر في بدائل استثمارية أخرى في نفس القطاع توفر عوائد أفضل ومخاطر أقل. الشركات الأخرى في قطاع البتروكيماويات التي تحقق عوائد على حقوق الملكية قريبة من متوسط الصناعة (14%) قد تكون خياراً أفضل.

[bookmark: توصيات-للدائنين-والبنوك]8.3.3  توصيات الدائنين 
أولاً - إعادة تقييم المخاطر الائتمانية:
نظراً لضعف السيولة (نسبة تداول 0.88) وارتفاع المديونية (دين/ملكية 1.19) وعدم القدرة على تغطية الفوائد (تغطية فائدة -0.85)، فإن المخاطر الائتمانية للشركة مرتفعة جداً. يجب على الدائنين إعادة تقييم تصنيفهم الائتماني للشركة وقد يتطلب ذلك خفض التصنيف أو وضع الشركة على قائمة المراقبة.
ثانياً - النظر في إعادة جدولة الديون:
نظراً للضغوط المالية التي تواجهها الشركة، قد يكون من مصلحة الدائنين النظر في إعادة جدولة الديون القائمة لتخفيف الضغط على السيولة قصيرة الأجل. هذا قد يشمل تمديد فترات السداد أو تحويل بعض الديون قصيرة الأجل إلى ديون طويلة الأجل، مع فرض شروط أكثر صرامة لمراقبة الأداء.
ثالثاً - طلب ضمانات إضافية:
في ظل المخاطر المرتفعة، يجب على الدائنين الذين يفكرون في تقديم تمويل جديد أو تجديد التمويل القائم طلب ضمانات إضافية، مثل رهن أصول محددة أو ضمانات شخصية من المساهمين الرئيسيين.
رابعاً - مراقبة مؤشرات الأداء بشكل دوري:
يجب على الدائنين فرض شروط تعاقدية (covenants) تتطلب من الشركة الحفاظ على مستويات معينة من النسب المالية، مثل: - نسبة تداول لا تقل عن 1.0 - نسبة دين إلى حقوق ملكية لا تزيد عن 1.5 - نسبة تغطية فائدة لا تقل عن 1.5
يجب مراقبة هذه المؤشرات بشكل ربع سنوي، واتخاذ إجراءات فورية في حالة عدم الامتثال.
خامساً - التحضير لسيناريوهات الضائقة المالية:
في ظل الوضع المالي الصعب، يجب على الدائنين التحضير لسيناريوهات محتملة للضائقة المالية، بما في ذلك إعادة الهيكلة أو الإفلاس. قد يتطلب ذلك التنسيق مع الدائنين الآخرين لوضع خطة موحدة للتعامل مع أي أزمة مالية محتملة.
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يقدم هذا البحث تحليلاً مالياً شاملاً لشركة التصنيع الوطنية خلال الفترة 2020-2024، باستخدام أدوات تحليلية متقدمة تشمل التحليل الأفقي والرأسي، وتحليل النسب المالية، وتحليل دوبونت.
ملخص النتائج الرئيسية:
أظهر التحليل أن الشركة تواجه تحديات مالية كبيرة تتمثل في تدهور حاد في الربحية، وضعف في السيولة، وارتفاع في مستويات المديونية، وضعف في كفاءة استخدام الأصول. انخفض العائد على حقوق الملكية من 12.8% في 2021 إلى 0.8% فقط في 2024، وانهار هامش الربح الإجمالي من 26.9% إلى 5.8%، ونسبة التداول من 1.16 إلى 0.88.
من الجوانب الإيجابية، تُظهر الشركة كفاءة جيدة في إدارة رأس المال العامل، حيث تتفوق على متوسط الصناعة في معدلات دوران المخزون والذمم المدينة ودورة تحويل النقد.
الإجابة على أسئلة البحث:
السؤال الأول: الاتجاهات الرئيسية تشمل تقلبات حادة في الإيرادات، وتدهور مستمر في الربحية، وزيادة في الأصول والالتزامات، وتآكل في حقوق الملكية.
السؤال الثاني: أداء الشركة أضعف بكثير من متوسط الصناعة في معظم المجالات (السيولة، الربحية، المديونية، كفاءة الأصول)، باستثناء إدارة رأس المال العامل.
السؤال الثالث: المكونات الرئيسية المؤثرة على ROE هي هامش صافي الربح (الذي انهار) ومعدل دوران الأصول (الذي ظل منخفضاً)، بينما ظل مضاعف حقوق الملكية مستقراً نسبياً.
السؤال الرابع: نقاط القوة تشمل كفاءة إدارة رأس المال العامل وقاعدة أصول كبيرة. نقاط الضعف تشمل تآكل الربحية، وضعف السيولة، وارتفاع المديونية، وضعف كفاءة استخدام الأصول.
السؤال الخامس: التوصيات الرئيسية تشمل تحسين الكفاءة التشغيلية وخفض التكاليف، وإعادة هيكلة رأس المال، وتحسين استغلال الأصول للإدارة؛ وتوخي الحذر في الاستثمار للمستثمرين؛ وإعادة تقييم المخاطر الائتمانية للدائنين.
الآثار المترتبة:
بالنسبة للشركة، فإن الوضع المالي الحالي غير مستدام ويتطلب إجراءات تصحيحية عاجلة وشاملة. بدون تحسينات جوهرية في الربحية والسيولة، قد تواجه الشركة صعوبات مالية متزايدة.
بالنسبة للمستثمرين، فإن الاستثمار في الشركة في وضعها الحالي ينطوي على مخاطر مرتفعة مع عوائد متوقعة منخفضة.
بالنسبة للدائنين، فإن المخاطر الائتمانية مرتفعة وتتطلب مراقبة دقيقة وربما إجراءات وقائية.
الخلاصة النهائية:
شركة لتصنيع الوطنية تمر بمرحلة صعبة تتطلب إدارة حكيمة وإجراءات تصحيحية جريئة. التحديات كبيرةولكنها ليست مستحيلة، خاصة مع وجود نقاط قوة في إدارة رأس المال العامل وقاعدة أصول كبيرة يمكن استغلالها بشكل أفضل. النجاح في تجاوز هذه المرحلة يتطلب تركيزاً على تحسين الربحية التشغيلية، وتحسين كفاءة استخدام الأصول، وإعادة هيكلة رأس المال لتحسين السيولة وتقليل المديونية.
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ملحق أ: القوائم المالية الكاملة
قائمة الدخل 
	البند
	2020
	2021
	2022
	2023
	2024

	إيرادات المبيعات
	2,271.84
	3,673.09
	3,882.86
	3,566.96
	3,900.66

	تكلفة المبيعات
	1,942.00
	2,686.08
	3,018.57
	3,202.48
	3,674.75

	مجمل الربح
	329.84
	987.00
	864.29
	364.48
	225.92

	المصاريف التشغيلية
	682.63
	1,074.96
	434.16
	386.37
	528.59

	الربح التشغيلي (EBIT)
	-352.80
	-87.95
	430.13
	-21.89
	-302.67

	مصروف الفوائد
	42.82
	37.12
	278.67
	313.59
	357.49

	الربح قبل الضريبة (EBT)
	-253.84
	2,382.55
	1,372.68
	475.88
	-14.48

	الضريبة
	194.46
	328.94
	286.96
	255.02
	13.15

	صافي الربح
	-446.75
	1,356.39
	666.35
	201.63
	102.80









الميزانية العمومية 
	البند
	2020
	2021
	2022
	2023
	2024

	الأصول

	النقدية
	80.00
	90.00
	100.00
	120.00
	110.00

	الحسابات المدينة
	150.00
	180.00
	200.00
	230.00
	260.00

	المخزون
	200.00
	230.00
	250.00
	280.00
	300.00

	إجمالي الأصول المتداولة
	430.00
	500.00
	6,308.60
	7,275.06
	7,522.16

	الأصول الثابتة
	570.00
	600.00
	650.00
	720.00
	830.00

	إجمالي الأصول
	22,320.87
	24,980.19
	24,657.90
	25,381.58
	26,375.95

	الخصوم وحقوق الملكية

	الدائنون
	100.00
	120.00
	130.00
	150.00
	160.00

	القروض قصيرة الأجل
	50.00
	60.00
	70.00
	90.00
	100.00

	الالتزامات المتداولة
	3,640.70
	4,767.85
	5,448.10
	7,012.16
	8,550.10

	القروض طويلة الأجل
	250.00
	270.00
	12,262.47
	13,193.46
	14,357.48

	حقوق الملكية
	9,583.01
	11,562.91
	12,395.43
	12,188.12
	12,018.47

	إجمالي الخصوم وحقوق الملكية
	22,320.87
	24,980.19
	24,657.90
	25,381.58
	26,375.95



بيانات السوق 
	البند
	2020
	2021
	2022
	2023
	2024

	سعر السهم (ريال)
	9.45
	11.85
	10.50
	10.34
	10.34

	عدد الأسهم القائمة (مليون)
	668.91
	668.91
	668.91
	668.91
	668.91
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