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                :ملخص
إلقرإرإت هدفت هذه إلدرإسة إلى إلتعرف على كيفية إستخدإم إلتحليل إلمالي في إتخاذ   

كعينة للدرإسة، بحيث إعتمدنا في درإستنا إلمالية. فتم إختيار مؤسسة إلتسيير إلسياحي بسكرة 
أنها تحقق توإزن مالي  من أبرز إلنتائج إلمتوصل إليها هيعلى إلمنهج إلوصفي إلتحليلي.و 

 طويل إلأجل، مع وجود فائض يسمح لها بتمويل دورإت إلاستغلال إلمقبلة. 
 .قرإر إلتمويل ؛قرإر إلاستثمار؛  سب إلماليةإلن؛  إلتحليل إلمالي:  يةالكلمات المفتاح

 JEL : XN1،  XN2تصنيف 
 

Abstract:                  
  The study aims to learn how financial analysis is used for financial 

decision-making. So the tourism Management Corporation in biskra 

was chosen as a sample for the study so we relied in our study on the 

descriptive analytical approach. Among the most prominent results are 

that it achieves a long-term financial balance, with a surplus that allows 

it to finance the future cycles of exploitation.  

keyword: Financial analysis; financial ratios; investment decision; 

funding decision.  

JEL classification code : : XN1, XN2 
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 مقدمة: .6
في ظل ما تتميز به إلبيئة إلصناعية إلحديثة من تزإيد في وتيرة إلتطور إلتكنولوجي 

وفرة ليحل محلها أساليب أكثر فعالية وما له من أثر وإضح في سرعة تقادم أساليب إلإنتاج إلمت
وتطور قائمة على إلمعرفة وإلبحث إلعلمي، وذلك نتيجة لتبني إقتصاد إلمعرفة بالإضافة إلى 
 إشتدإد إلمنافسة إلعالمية مما أجبر إلمؤسسات على مسايرة هذإ إلتطور إلسريع من أجل إلبقاء.

من خلال ترجمة إلشكل  ويتحقق هذإ من خلال مساهمة إلتحليل إلمالي للميزإنية
إلعام لوضعية إلمؤسسة، مما يعزز قدرتها في إتخاذ إلقرإرإت إلمالية، وذلك عن طريق مؤشرإت 

وهذإ يقودنا إلى طرح إلإشكالية إلتي يمكن ، إلتحليل إلمالي إلمستعملة ومنها إلنسب إلمالية
 صياغتها في إلتساؤل إلرئيسي إلتالي:

 :الاشكالية. 6.6
 في اتخاذ القرارات المالية؟التحليل المالي  ما هو دور    

وللإجابة على إلإشكالية وإلإحاطة بمختلف جوإنب إلموضوع تم طرح إلأسئلة إلفرعية 
 إلتالية:
 هل يعتبر إلتحليل إلمالي من إلأنظمة إلفعالة في إلمؤسسة؟ -
 هل يمكن إعتبار أن أسلوب إلتحليل إلمالي ذو أهمية في عملية إتخاذ إلقرإر؟ -
يمكلللن أن تلللدعم مؤشلللرإت إلنسلللب إلماليلللة عمليلللة إتخلللاذ إلقلللرإرإت إلماليلللة فلللي مؤسسلللة  هلللل -

 إلتسيير إلسياحي بسكرة؟
 هل تعتمد مؤسسة إلتسيير إلسياحي بسكرة على إلتحليل إلمالي في إتخاذ إلقرإرإت إلمالية؟  -
 الفرضيات:  .0.6

ذإ يؤدي بنا من خلال إلإشكالية إلتي تم طرحها وما يندرج تحتها من أسئلة فرعية فه
 إلى طرح مجموعة من إلفرضيات للإجابة على هاته إلأسئلة كما يلي:

 يعتبر إلتحليل إلمالي من أهم إلأنظمة إلفعالة في إلمؤسسة.  -
 يعد أسلوب إلتحليل إلمالي ركيزة أساسية وذإت أهمية في عملية إتخاذ إلقرإر.  -
 في إتخاذ إلقرإرإت إلمالية. تعتمد مؤسسة إلتسيير إلسياحي بسكرة على إلتحليل إلمالي  -
تدعم مؤشرإت إلنسب إلمالية عملية إتخاذ إلقرإرإت إلمالية في مؤسسة إلتسيير إلسياحي  -

 .بسكرة
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 أهداف الدراسة: .4.6
نهدف للتوصل إلى درجة إعتماد متخذ إلقرإر على إلتحليل إلمالي في مؤسسة 

 إلتسيير إلسياحي بسكرة في عملية إتخاذ إلقرإر إلمالي.
 المتبع: لمنهجإ .1.6

لدرإسة هذإ إلموضوع وإلإحاطة بمختلف جوإنبه قمنا بإتباع إلمنهج إلوصفي 
إلتحليلي، وإعتمدنا في ذلك على إلكتب وإلمرإجع وإلوثائق إلتي تخدم إلموضوع، أما  في 
إلجانب إلتطبيقي إعتمدنا على إلمقابلة ودرإسة حالة مؤسسة إلتسيير إلسياحي بسكرة ومعالجتها 

 .Microsoft Excelنامج باستخدإم بر 
 هيكل الدراسة: .1.6

قمنا بتقسيم إلدرإسة إلى ثلاث محاور حيث تطرقنا في إلمحور إلأول تحت عنوإن 
مفهوم إلتحليل إلمالي،أما إلمحور إلثاني وإلمعنون باتخاذ إلقرإرإت إلمالية فتم إلتطرق فيه إلى 

نوإن إستخدإم أسلوب إلتحليل مفهوم قرإري إلاستثمار وإلتمويل.وإلمحور إلثالث إلذي جاء بع
(، (E.G.T BISKRAإلمالي في إتخاذ إلقرإرإت إلمالية في مؤسسة إلتسيير إلسياحي بسكرة 

تعرضنا إلى إلتعريف بالمؤسسة محل إلدرإسة، ثم تناولنا وإقع إعتماد إلمؤسسة على إلتحليل 
 إلمالي.
 الدراسات السابقة: .1.6

 من بين هاته إلدرإسات ما يلي:
  .: بعنوان دور التحليل المالي في ترشيد قرارات المستثمرين (Rashid, 2018) دراسة -

وهدفت هذه إلدرإسة إلى إلتعرف على دور إلتحليل إلمالي في ترشيد قرإر إلمستثمر 
في سوق إلعرإق للأورإق إلمالية، وذلك من خلال درإسة علاقة وتأثير تقنيات وأساليب إلتحليل 

 في إلسوق. إلمالي في قرإرإت إلمستثمرين
بينما تطرقنا في إلدرإسة إلى دور إلتحليل إلمالي وما يوفره من  مؤشرإت إلنسب 

 .اذ إلقرإرإت إلمالية بصفة خاصةإلمالية في إتخ
- A study  (Panagiota Dionyssopoulou, 2012) : Entiled The role of 

financial statement analysis in the decision making procedures of 

hotel units. 
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كان إلهدف من هذه إلورقة هو درإسة فائدة طرق تحليل إلقوإئم إلمالية في إتخاذ 
إلقرإرإت إلتجارية، ومدى إستخدإمها من قبل إدإرة إلوحدإت إلفندقية إليونانية. وكانت إلقضايا 

ناسبة إلتي تم أخذها في إلاعتبار: إلتحقيق حول ما إذإ كانت إلمحاسبة توفر إلأدوإت إلم
 ية إدإرة إلأعمال إلفندقية.للمساهمة في فعال

بينما تم إلتطرق في هذه إلدرإسة دور إلتحليل إلمالي في إتخاذ إلقرإرإت إلمالية  
وتمت إلدرإسة على مؤسسة إلتسيير إلسياحي بسكرة، وإلتعرف على مدى إعتمادها على أدوإت 

 إلتحليل إلمالي عند إتخاذ إلقرإرإت إلمالي.
 لتحليل المالي:مفهوم ا .6

يعرف إلتحليل إلمالي: بأنه عبارة عن عملية معالجة منظمة للبيانات إلمالية إلمتاحة 
عن مؤسسة ما للحصول على معلومات تستعمل في عملية إتخاذ إلقرإرإت وتقييم أدإء 
إلمؤسسات وكذلك في تشخيص أية مشكلة مالية موجودة وتوقع ما سيكون عليه إلوضع في 

 (Muhammad, 2017 ,p31) إلمستقبل.
إلتحليل إلمالي بأنه " أدإة لتحديد نقاط إلقوة وإلضعف في إلأنشطة  يعرفكما 

وإلفعاليات إلخاص بالشركة وبشكل يضمن لها إعدإد إلخطط إلمستقبلية في ضوء نقاط إلقوة، 
-Adnan Tayeh Al)ووضع إلحلول إلمناسبة لمعالجة نقاط إلضعف أو إلحد منها". 

Nuaimi, 2016, p31) 
بأن إلتحليل إلالي عبارة عن مجموعة من إلعمليات تطبق على إلبيانات  إلقولوعليه يمكن   

إلمالية، وتستخدم كأدإة لتحديد نقاط إلقوة وإلضعف دإخل إلمؤسسة، ومن ثم مساعدتها على 
 إتخاذ إلقرإرإت إلمستقبلية إلرشيدة.

 اتخاذ القرارات المالية: .3
ة ونجاحها يستند بدرجة كبيرة على قدرة و كفاءة وجدإرة إن تقدم أي مؤسسة إقتصادي

 إلإدإرة على إتخاذ إلقرإرإت إلمناسبة، فهي تعتبر أصل إلعملية إلإدإرية ومحور إهتمامها.
 مفهوم القرار الاستثماري:. 5.0

إلاستثمار "هو عملية خطيرة، وبذلك إلشركة لا تسمح بعمل إستثمار دون تخطيط إلنتائج، 
 Portait and)  تأخذ في إلاعتبار عوإمل مختلفة إلتي يعتمد عليها إلاستثمار:وبذلك سوف 

others, 2004, p47)  
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 إلتكلفة". - ة لعوإمل إلإنتاجإلتكلفة إلنسبي -تطور إلطلب -
عرف قرإر إلاستثمار "بأنه إلقرإر إلذي ينطوي عليه تخصيص قدر معلوم من 

ية بهدف تحقيق ربح في إلمستقبل، وهو يكون إلأموإل في إلوقت إلرإهن على مدإر مدة زمن
 ,Ibtihaj Ismail Yaqoub, 2014)  عرضة لدرجات مختلفة من إلخطر وعدم إلتأكد".

p248) 
إلقرإر إلاستثماري "هو إلمشروع كفكرة تخضع للدرإسة وإلتقييم، إلأمر إلذي يعني 

ن قيمة إلاستثمار أعلى إلقبول أو إلرفض لهذه إلفكرة في ضوء تعظيم وخلق إلقيمة عندما تكو 
 .(Al-Shadoud, 2013, p2) من كلفته في إلسوق".

إلتعاريف إلتقت في نقطة أن إلقرإر إلاستثماري خطورة كبيرة، وعلى درجة كبيرة من 
إلأهمية بالنسبة للمؤسسة، وأي خطأ فيها قد يؤدي إلى إنهاء إلنشاط وعليه يجب أن يكون 

ؤسسة إلى إلأهدإف إلموضوعة وزيادة ربحيتها. على درإسة وخطوإت وإضحة لإيصال إلم
ويرى إلباحث بناءإ على ما تقدم أن قرإر إلاستثمار ما هو إلا عملية ترك جزء من إلأموإل 

 بغرض إسترجاعه في إلمستقبل مضافا إليها إلعوإئد إلناتجة عن إستخدإم هذإ إلمال.
 . مفهوم القرار التمويلي:0.3

إلقرإر إلذي يبحث عن إلكيفية إلتي تتحصل بها  عرف إلقرإر إلتمويل على "أنه
إلمؤسسة على إلأموإل إلضرورية للاستثمارإت. فهل يجب عليها إصدإر أسهم جديدة أم إللجوء 

 (Zgheib Malika, 2009, p2)   إلى إلاستدإنة "

كما يعرف قرإر إلتمويل بأنه "إلقرإر إلذي يتعلق بأنوإع مصادر إلأموإل وكيفية 
ا، وإلموإزنة بين أنوإعها إلمختلفة في سبيل إلوصول إلى هيكل رأس إلمال إلحصول عليه

 .(Mahmoud Jamam, 2015, p71) إلأمثل".
خلصت إلتعاريف إلسابقة أن إلقرإر إلتمويلي يتجلى في عملية إلبحث عن مصادر 

لقرإر تمويلية لتتمكن إلمؤسسة من إستمرإرية مزإولة نشاطها. وعليه يرى إلباحث مما سبق أن إ
إلتمويلي هو إلعملية إلتي تتحرى إلمؤسسة من خلالها عن طرق إلحصول إلأموإل إلضرورية 

 إلمناسب.  ه عند إتخاذه في إلوقت إلملائم و لانتعاش مشاريعها إلاستثمارية، وتكمن منفعت
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 استخدام أسلوب التحليل المالي في مؤسسة التسيير السياحي بسكرة: .4
(، E.G.T Biskraتسيير إلسياحي بسكرة )باختصار: مؤسسة إلإنشاء المؤسسة:  .5.1

، إنبثقت عن عملية 1838مارس  62إلصادر في  612-38 °إلمنشأة بالمرسوم رقم    
 و ALTOURإعادة هيكلة قطاع إلسياحة، وإلتي مست إلشركات إلوطنية: 

SONATHERM. 
 . مهام المؤسسة:0.4

دإرة وتنظيم  ولة عنفهي مسئ إلترويج للسياحة، تتمثل مهمة إلمؤسسة في تطوير وإ 
في إلصحرإء، نشاطها يتعلق أساسا بالفنادق وإلمنتجعات وإلمركبات  سياحية أي منشأة وتسويق

عدإد إلموظفين.6991إلسياحية، وإستثمرت إلشركة كنشاط ثانوي، منذ عام   ، في إلمطاعم وإ 
(Benbrika, 2020, p23) 

 . النتائج والمناقشة:3.4 
قرإر تمويلي سليمين لابد من إلاعتماد على إلقوإئم ستثماري و قرإر إ علىللحصول 

 إلمالية إلمتمثلة في حساب إلنتائج وإلميزإنية إلعامة.
 المصادر المستخدمة:. 6.3.4 

 المصادر الرئيسية: -
 :إشتملت معطيات إلدرإسة على وثائق مقدمة من طرف مؤسسة  تحليل القوائم المالية

هذه إلوثائق في )إلميزإنيات وحسابات إلنتائج لفترة تقدر  إلتسيير إلسياحي بسكرة، تمثلت
للوصول  EXELبثلاث سنوإت(. كما تم تحليل إلقوإئم إلمالية بالاعتماد على  برنامج 

 إلى إلنسب إلمالية وطرق تقييم إلاستثمارإت.
 المصادر الثانوية: -

 .إلاستعانة بالإنترنت من مقالات وموإضيع لها علاقة بنفس إلموضوع 
 عتماد على أطروحات إلدكتورإه وإلأبحاث إلمنشورة إلتي كتبت في نفس إلموضوع.إلا 
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 تحليل القوائم المالية ونتائج الدراسة: .0.3.4
 الوضعية المالية: -

 تطور الخزينة، رقم الأعمال والتدفق النقدي: 6الجدول 
 6102 6102 6102 البيان

 519794959.35 746809811.33 319625466.4 رأس المال العامل

الاحتياج في رأس المال 
 العامل

65661093.86 380636702.9 290750544.27 

 229044415.08 366173108.43 253964372.54 الخزينة

 545743679.02 595651868.99 718971296.65 رقم الأعمال

 1265772068 1278449976.7 1323391501 التدفق النقدي

 3867613545.7 2601841477.7 1323391501 التدفق النقدي المتراكم

من إعدإد إلباحثان بالاعتماد على إلوثائق إلمقدمة من إلمؤسسة وبرنامج  المصدر:
Microspft Excel. 

 التحليل المالي: -
  رأس المال العاملFR رأس إلمال إلعامل موجب هذإ يدل عللى أن إلمؤسسلة تحقلق تلوإزن :

ل إلدإئمة تغطي إلأصول إلثابتة ملع تحقيلق فلائض مالي في إلأجل إلطويل، أي أن إلأموإ
 مالي يمكنها من تمويل إحتياجاتها إلمالية لدورإت إلاستغلال إلمقبلة.

، وهلذإ هلو إلشلرط إلثلاني ملن شلروط إلتلوإزن إلملالي حتلى  FR> BFRنلاحلظ كلذلك أن 
 يمكن إلقول أن رأس إلمال إلعامل يغطي إحتياجات إلدورة.

 عامــل احتياجــات رأس المــال الBFR إلاحتيللاج فللي رأس إلمللال إلعامللل موجللب خلللال كللل :
 إلسنوإت، هذإ يدل على وجود إحتياجات لدورة إلاستغلال.

 الخزينة T : يظهر في جميع إلسنوإت إلتقديرية أن خزينلة إلمؤسسلة موجبلة أي أن إلمصلادر
ة إلدإئملللة تغطلللي أصلللولها جيلللدإ، بمعنلللى رأس إلملللال إلعاملللل يغطلللي كافلللة إحتياجلللات إللللدور 

وبالتالي هناك توإزن مالي للنشلاط، لكلن إلفلرق بلين رأس إلملال إلعاملل وإلاحتياجلات كبيلر 
 نوعا ما وهذإ يعني وجود موإرد معطلة يجب إستثمارها.

 فق النقدي دالتCF:  دج ملن إلسلنة إلأوللى 4.,19,6149,, بسيط يقلدر بلل  إنخفاضعرف
أقللل حيللث كللان مللن إلسللنة إلتقديريللة تقديريللة إلللى إلسللنة إلثانيللة إلتقديريللة. وعللرف إنخفللاض 

دج أقلللل ملللن إلسلللنة إلأخلللرى 1.,691111196إلثانيلللة إللللى إلسلللنة إلتقديريلللة إلثالثلللة قلللدر بلللل 
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إلتقديرية، وهو في تناقص مستمر من سنة إلى أخرى لكن مع إختلاف مبالغ إلانخفلاض، 
 .سةإلمشروع يحقق عوإئد جيدة للمؤسوتكمن أهميته في إلضمان إلمستقبلي وبالتالي 

 : النسب المالية0الجدول 
 6102 6102 6102 النســــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــب

 
نسب 
الهيكل 
 المالي

نسبة التمويل 
 الدائم

الأموال الدائمة / الأصول 
 الثابتة الصافية

1,16 1,38 1,12 

نسبة التمويل 
 الخاص

الأموال الخاصة/الأصول 
 بتة الصافيةالثا

1,03 1,07 0.95 

نسبة الاستقلالية 
 المالية

 2.53 2.89 7.43 الأموال الخاصة/الديون

 0,28 0,25 0,14 الديون/الأصول نسبة قابلية السداد

 
نسب 
 السيولة

 نسبة التداول
الأصول المتداولة/الخصوم 

 المتداولة
3,77 7.05 3,84 

نسبة السيولة 
 المختصرة

 –لة )الأصول المتداو
 المخزون(/خصوم متداولة

3,48 6.77 3,69 

نسبة السيولة 
 الجاهزة

القيم الجاهزة/الخصوم 
 المتداولة

2.20 2.96 1,25 

نسب 
 المردودية

نسبة هامش 
 الربح

صافي الربح/صافي 
 المبيعات

0,15 0.09 -0.05 

المردودية 
 الاقتصادية

 0.01- 0,01 0,04 النتيجة الصافية/الأصول

 المردودية المالية
النتيجة الصافية/الأموال 

 الخاصة
0,05 0,02 -0.01 

 : من إعدإد إلباحثان إعتمادإ على إلوثائق إلمقدمة من إلمؤسسة.المصدر

 نسب الهيكل المالي: -
  :ــدائم ــل ال هللذه إلنسللبة تظهللر أن هنللاك إرتفللاع عبللر إلسللنوإت، باسللتثناء إلسللنة نســبة التموي

 تظهر منخفضة بالنسبة للسنوإت إلأخرى. بحيث %6.69طي لنا إلتقديرية إلثالثة إلتي تع
توضللح لنللا أن للمؤسسللة فللائض فللي أمللوإل دإئمللة يمثللل رأس مللال عامللل وإلللذي يوجلله مللن 

 أجل تمويل إلأصول إلمتدإولة، أي إلمؤسسة في حالة توإزن.
 ة إلثانيلة عرفت إرتفاع من إلسنة إلتقديرية إلأوللى إللى إلسلنة إلتقديريل: نسبة التمويل الخاص

أي  ،%6.94ثلللم إنخفضلللت فلللي إلسلللنة إلتقديريلللة إلثالثلللة إللللى   %6.61لتصلللل إللللى نسلللبة 
 إلمؤسسة تعتمد على أموإلها إلخاصة في تمويل إستثمارإتها.
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 ـــة : عنلللدما تغطلللى إللللديون بوإسلللطة إلأملللوإل إلخاصلللة للللدينا نسلللبة نســـبة الاســـتقللية المالي
فللي إلسللنة إلثالثللة، وهللذإ يعنللي أن  %9.44خلللال إلسللنة إلأولللى وإنخفضللت إلللى  4%,.1

إلمؤسسلللة بإمكانهلللا إلتعاملللل ملللع دإئنيهلللا  بمرونلللة وإلأملللوإل إلخاصلللة للللديها تغطلللي إللللديون 
 إلبنكية بشكل كامل.

  :قدرة إلمؤسسة على تسديد ديونها في إلسنة إلتقديرية إلأولى قدرت بنسبة نسبة قابلية السداد
و في إلسلنة إلثالثلة أصلبحت  %6.94نية إلى ، وأخذت تتزإيد إبتدإء من إلسنة إلثا %,6.6

بالتلالي إلمؤسسلة قلادرة عللى ضلمان ديلون  %6.4هذه إلنسب أقل ملن ولكن بقى  ،0.28%
 إلغير ومنه لديها فرص أكثر في إلحصول على ديون في حالة طلبها.

 :نسب السيولة -
 : ذه إلنسللب خلللال هللذه إلفتللرة عرفللت إلمؤسسللة تذبللذب فللي هلل نســبة التــداول يالســيولة العامــة

بين إنخفاض وإرتفاع، حيث كانت أكبر نسبة في إلسنة إلتقديريلة إلثانيلة. وبالتلالي إلمؤسسلة 
 تستطيع مجابهة خطر سدإد إلالتزإمات إلمتدإولة.

 :فللي إلسللنة إلتقديريللة إلثانيللة وهللي إلأعلللى،  %1.11حققللت نسللبة  نســبة الســيولة المختصــرة
. ومنلله إلمؤسسللة %,,.4لأولللى حيللث قللدرت بللل بينملا حققللت أقللل نسللبة فللي إلسللنة إلتقديريللة إ

 لها إلقدرة على تغطية إلتزإماتها قصيرة إلأجل بوإسطة إلأصول إلمتدإولة.
  :خلللللال إلسللللنوإت ( %6.94و  %9.96هللللذه إلنسللللب تتللللرإوح بللللين )نســــبة الســــيولة الجــــاهزة

م إلتقديريللة إلللثلاث، ومنلله للمؤسسللة إلاسللتطاعة علللى تسللديد ديونهللا قصلليرة إلأجللل باسللتخدإ
 إلسيولة إلمتوفرة لديها.

  نسب المردودية: -
  :تعطي لنا نسبة فوإئلد ملن تقريلر رقلم إلأعملال، كمعلدل سلنوي عللى ملدى نسبة هامش الربح

ولكن هذإ مهم في رقم إلأعمال، لأن هلذإ ، %6.61إلسنوإت إلتقديرية إلثلاث تصبح حوإلي 
 سنتيم كفائدة.  1لى سيفرض أن كل دينار مكتسب خلال تقديم خدمة سيتنبأ بالحصول ع

حيلللث عرفلللت إلنسلللب تنلللاقص فلللي إلسلللنة إلثانيلللة، ملللن ثلللم إنخفضلللت إنخفلللاض كبيلللر فلللي إلسلللنة 
إلأخيللرة، كلمللا زإدت هاتلله إلنسللب زإدت إمكانيللة تحقيللق أربللاح صللافية، ولكللن نلاحللظ أن نسللب 

 إلمؤسسة في إنخفاض.
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  :ي إسلتغلال أصلولها تعبلر إلنسلبة علن ملدى كفلاءة وفعاليلة إلمؤسسلة فلالمردودية الاقتصـادية
دإرة كل إلأموإل إلمتاحلة للديها ملن أصلول وإلأملوإل إلمقترضلة فلي تحقيلق عائلد عللى تللك  وإ 

 إلأموإل، وينتظر تحقيق معدل على عائد إلاستثمار يوإزي تكلفة إلأموإل على أقل تقدير.
  :متوسلط كلما إرتفعت هذه إلنسبة كان ذلك جيدإ، ويجب مقارنتها مع نسبة المردودية المالية

، ومقارنتها ملع %5.3إلنسب إلمحققة في إلقطاع أو مع أسعار إلفائدة إلسائدة وإلتي تقدر بل 
كملللا يجلللب علللدم إسلللتخدإم هلللذه (. -%1 - %3هلللذه إلأخيلللرة تعتبلللر جيلللدة فهلللي تتلللرإوح بلللين )

إلنسللبة وحللدها فربمللا بللالرغم مللن إرتفللاع إلنسللبة فللي إلكثيللر مللن إلأحيللان لا تحقللق إلمؤسسللة 
 ا للعائد على حقوق إلملكية.معدلا مناسب

 طرق تقييم المردودية الاقتصادية للستثمار: -
 طريقــــة معــــدل العائــــد المحاســــبييTRC:   بالاعتمللللاد علللللى حسللللاب إلنتيجللللة لللللدينا إلنتللللائج

 إلمحاسبية إلتالية:    
 : النتائج المحاسبية3الجدول 

 6102 6102 6102 السنوات

 30693236.90- 55299150.37 107971782.07 النتائج المحاسبية

   132577695.54 المجموع

 : من إعدإد إلباحثان بالاعتماد على إلوثائق إلمقدمة من إلمؤسسة.المصدر

    132577695.54         =   متوسط صافي إلأرباح إلمحاسبية  

                                                                              3 

                                                       =        44192565.18     

      44192565.18       =       معدل إلعائد إلمحاسبي     

                                                            6,91666666  

                                                     =          3.2%       
 وهذإ إلمعدل وهو معدل مقبول من وجهة إلنظر إلاستثمارية.

 طريقـــة فتـــرة الاســـترداد يDR:   إلاسلللتثمار غيلللر منلللتظم إلعوإئلللد، نلاحلللظ أن فتلللرة إلاسلللتردإد
دج تقلللع ملللا بلللين إلسلللنة إلأوللللى وإلثانيلللة، بحيلللث يكلللون  10.0001110111.11بتكلفلللة تقلللدر

دج، لللللذلك نحتللللاج إلللللى   1,323,391,501فللللي إلسللللنة إلأولللللىإلتللللدفق إلنقللللدي إلمتللللرإكم 
 دج. 1,278,449,976.7دج، وإلتدفق إلنقدي للسنة إلثانية  573,608,499

  0.45=         573,608,499 فترة إلاستردإد=              
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                            1,278,449,976,7       

 بح:نسب إلشهر تقع في إلسنة إلرإبعة فتص
 يوم. 12 شهر و 5أي  ،شهر 5.4= 69* 4,.6

يللللوم. أي  69أشللللهر و 4ومنلللله: فتللللرة إسللللتردإد رأسللللمال إلمؤسسللللة إلمسللللتثمر: سللللنة و 
حللوإلي  نصللف عمللر إلمشللروع إلاسللتثماري، وبالتللالي تزيللد مللن قابليللة إلاسللتثمار وتقللل إلمخللاطر 

أربلاح وهلي تلزدإد إلمتعلقة به بالإضافة فإن كل إلتلدفقات إلتلي سلتكون مسلتقبلا هلي عبلارة علن 
 بنقصان هذه إلفترة.

 طريقة القيمة الحالية الصافية يVAN طريقة معـدل مردوديـة العائـد الـداخلي ،  
بللللافترإض أن معللللدل إلفائللللدة علللللى إلقللللرض إلبنكللللي   :IP  وطريقــــة مؤشــــر الربحيــــة يTRIي
 ( مساو لمعامل إلخصم يكون لدينا إلجدول إلتالي:5.3%)

  IP  ومؤشر الربحية يTRI ، معدل العائد الداخلي يVANلصافية ي: القيمة الحالية ا4الجدول 
 التدفق النقدي السنة

6102 1323391501 

6102 1278449976.7 

6102 1265772068 

 563250901.10 صافي القيمة الحالية

 %23.70 معدل العائد الداخلي

 1 < 1.30 مؤشر الربحية

 .Microspft EXCELى إلوثائق إلمقدمة من إلمؤسسة وبرنامج : من إعدإد إلباحثان بالاعتماد علالمصدر

يكون  %4.4إلقيمة إلحالية موجبة حتى مع معدل فائدة  : VANالقيمة الحالية الصافية ي -
ذو مردودية، هذإ إلمعدل محدد يستمر على أساس إلحد إلأدنى للتقدير إلفعال لمردودية مشروع 

إلسنوية إلمحينة سيغطي نفقات إلاستثمار وسينتج  إلاستثمار، ويعني ذلك أن مجموع إلتدفقات
دج وفي هذه  41419461966.49عن ذلك فائضا ماليا يتمثل في ربح أو فائض خزينة قدره  
 إلحالة فإن إلاستثمار يكون مقبولا من منظور إلجدوى إلمالية.

أخطاء نستطيع إذن تأكيد أنه بدون مخاطر أو إحتمال وقوع  : TRIمعدل العائد الداخلي ي -
دج، يكون مربح بالمقارنة مع  61,9116661666.66في هذإ إلاستثمار وبقيمة مالية تقدر بل 

 مختلف إلمعدلات إلمرجعية )معدل إلاقترإض أو إلودإئع لأجل(.
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بما أن تكلفة رأس إلمال أصغر من معدل إلعائد إلدإخلي، فإن مشروع إلمؤسسة مقبول وله 
 جدوى مالية.

بما أن مؤشر إلربحية لمشروع إلمؤسسة أكبر من إلوإحد ذو قيمة  : IPمؤشر الربحية  ي  -
 دج أي إلمشروع ذو ربحية إقتصادية وله جدوى مالية.6.46

 اتخاذ القرار الاستثماري والقرار التمويلي بناءا على هاته النسب: .1

ينتج من تحليل إلقوإئم إلمالية معلومات كمية ونوعية هي إلتي القرار الاستثماري:    .6.1
كم على كفاءة إلمؤسسة وتتحكم في أدإئها، كما تعمل على إتاحة إلمجال للجهات إلمعنية تح

بهاته إلمعلومات إلكافية وإلمتنوعة وإلمفيدة وإلملائمة لترشيد قرإرإت إلاستثمار إلمستقبلية 
 ووضع أفضل إلسياسات.

أدإء إلمؤسسة إن إتخاذ إلقرإر إلتمويلي إللازم وإلمساهمة في تطوير  القرار التمويلي: .0.1
وتجنب خطر إلوقوع في إلعسر إلمالي، وكذلك إلمساهمة في فتح آفاق جديدة نحو تطوير 

 أدإئها وتوسيع نطاقها في إلسوق، وكل هذإ يتم توفيره من قبل إلتحليل إلمالي.
مؤسسة عمومية، فالحاجة إلى E.G.T BISKRA وبما أن مؤسسة إلتسيير إلسياحي بسكرة 

يقررها مجلس إلإدإرة للمؤسسة، فيقدم لها إلبنك كل ما تحتاجه دون تقديم  إلقروض إلاستثمارية
 أي ضمانات.

 اختبار الفرضيات: -
  بالنسبة للفرضية إلأولى إلتي تنص على أن "إلتحليل إلمالي من أهم إلأنظمة إلفعالة في

إلمؤسسة"، قد تم إلتوصل إلى صحة هذإ إلافترإض من خلال إلدرإسة حيث وجدنا أن 
يل إلمالي يشكل حلقة وصل بين أنظمة إلمؤسسة إلمختلفة، لاعتباره إلمصدر إلتحل

 إلأساسي لتوفير إلمعلومات إللازمة إلتي تعمل على مساعدة إلإدإرة في إلقيام بوظائفها.
  تم إلتأكد من صحة إلفرضية إلثانية، إلمتعلقة "باعتبار أسلوب إلتحليل إلمالي ركيزة أساسية

إتخاذ إلقرإر" وذلك لاستناد متخذ إلقرإر عليه عند إتخاذ أي قرإر وذإت أهمية في عملية 
 خاصة إلقرإرإت إلمالية.

  بالنسبة للفرضية إلثالثة إلتي تنص على أن "مؤسسة إلتسيير إلسياحي بسكرة تعتمد على
إلتحليل إلمالي في إتخاذ إلقرإرإت إلمالية"،أثبتت صحتها فالمؤسسة تقوم باحتساب كل من 
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ثل: مؤشر إلقيمة إلحالية إلصافية وفترة إلاستردإد لتقوم بناءإ عليها باتخاذ قرإر إلمؤشرإت م
 إلاستثمار.

  أما إلفرضية إلرإبعة إلتي تنص على أن "مؤشرإت إلنسب إلمالية تدعم عملية إتخاذ إلقرإرإت
إلمالية في مؤسسة إلتسيير إلسياحي بسكرة"، هذإ إلافترإض صحيح لأن إلمعلومات إلتي 

 من خلال إلنسب إلمالية تساهم في إلوصول إلى قرإرإت مالية أكثر فعالية ورشاده.  تتوفر
 خاتمة:  .1

لقللد عملنللا فللي هللذإ إلبحللث علللى إظهللار إلعلاقللة بللين مؤشللرإت إلنسللب إلماليللة ودرجللة 
إعتمادهللا علللى إلقللوإئم إلماليللة إلتللي تمثللل أسللاس إلتحليللل إلمللالي، ومللن ثللم قمنللا بإسللقاطها علللى 

إلسياحي بسكرة للحصول على نسب ومؤشرإت مالية يمكن إلاعتماد عليها ملن مؤسسة إلتسيير 
 (.,966-9661قبل متخذي إلقرإر لاتخاذ قرإرإت مالية سليمة. وكانت فترة إلدرإسة بين )

بعد إنجاز إلدرإسة إلنظرية وإلتطبيقية توصلنا إلى جملة من إلنتائج  :نتائج البحث. 6.1
 تمثلت فيما يلي:

 عوإئد مالية للمؤسسة وذلك بالنظر إلى معايير تقييم إلمشروع إلموجبة. إلمشروع يحقق 
  مللن بللين أهللم إلعوإمللل إلتللي يللتم إلأخللذ بهللا عنللد إتخللاذ إلقللرإرإت إلماليللة بالمؤسسللة هللي خبللرة

 إلقائمين على نظام إلمعلومات إلمحاسبي.
 رإرإت إلمالية.تعتمد مؤسسة إلتسيير إلسياحي بسكرة على إلتحليل إلمالي لديها لاتخاذ إلق 
  إلمؤسسة تحقق توإزن ملالي طويلل إلأجلل، ملع وجلود فلائض ملالي يسلمح لهلا بتمويلل دورإت

 إلاستغلال إلمقبلة.
  مؤسسة إلتسيير إلسياحي بسكرة تكتفي باحتساب خمسة نسب مالية فقط، وهذإ ملن شلأنه أن

 يؤثر على مصدإقية إلقرإرإت إلمالية إلمتخذة.
رإح جملة من إلتوصيات إلتي تم إلتوصل إليها من خلال إلدرإسة يمكننا إقت التوصيات:. 0.1

 كالآتي:
  نظللرإ لظللروف عللدم إلاسللتقرإر إلتللي يشللهدها إلعصللر إلللرإهن، لابللد مللن إلقيللام بدرإسللة إلجللدوى

 لكل إلمشروعات ولضمان تحقيق إلأهدإف بأقل إلتكاليف.
 ة للاسلتفادة أكثلر ملن على مؤسسة إلتسيير إلسياحي بسكرة حساب كل إلنسب إلماليلة إللازمل

 إلقوإئم إلمالية وكذإ إتخاذ قرإرإت تمويل أكثر دقة.



 نعيمة زعرور، رحيمة العيفة استخدام التحليل المالي في اتخاذ القرارات المالية 
 

142 

 قائمة المراجع: .1

1 Muhammad Shaheen Abdullah Muhammad, Analysis and Evaluation 

of Stock Portfolios, Cairo, Dar Humaithra for Publishing and 

Translation, 2017. 

2 Adnan Tayeh Al-Nuaimi, Arshad Fouad Al-Tamimi, Financial 

Analysis and Planning, Contemporary Trends1Amman, Al-Yazuri 

Scientific House for Publishing and Distribution, 2016. 

3 Roland Portait and others, Financial decisions of the company 

Methods and applications, France, Completely revised edition, 

2004. 

4 Hassanein Salem Rashid, “The Role of Financial Analysis in 

Rationalizing Investors’ Decisions (A Study of the Iraq Stock 

Exchange), Journal of Economic and Administrative Sciences, 

Volume: 24, Issue: 104, 2018. 

5 Panagiota Dionysopoulou, Stiliani Asvesta, "The role of financial 

statement analysis in the decision making procedures of hotel 

units " , International Journal on Integrated Information 

Management, volume: 1, 2012. 

6 Ibtihaj Ismail Yaqoub, Ali Abd al-Ridha Taher, “Factors Affecting 

Earnings Quality and Their Role in Enhancing Investor Decisions: 

A Field Study in the Iraq Stock Exchange,” Journal of Management 

and Economics, Issue 101, 2014. 

7 Adnan Muhammad Al-Shadoud, “The Efficiency of the Investment 

Decision in Iraq - Dhi Qar Governorate / Case Study -”, Journal of 

Dhi Qar University, Volume 8, Issue 4, 2013. 

8 Mahmoud Jamam, Amira Dabash, “The Impact of the List of Cash 

Flows on Financial Decision-Making, A Case Study of Commercial 

Banks in Jijel,” Economic and Financial Research Journal, Issue 4, 

December 2015. 

9 Zagheib Malika, Elias Boujjada, Study of the decision-making of 

financing in the economic institution, the International Forum: 

Decision-making in the economic institution, on 14/15/04/2009, 

University of Mohamed Boudiaf, M'sila, Algeria. 

10 Abdelwahab Benbrika, responsible for the accounting department of 

the Tourism Management Corporation (Rahima Laifa, the 

interlocutor) in Biskra. (02/17/2020). 


