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 شــــــكـــــــــــــــر  
نحمد الله عز وجل الذي وفقنا في إتمام هذا البحث العلمي، 

 فـإليه ينسب الفضل كله في إكمال هذا العمل .
ف  الأستاذ المشر   إلىبعد الحمد أتوجه بجزيل الشكر والتقدير  

الذي تفضل بإشرافه على هذا البحث    دحمان عبد القـادر
 إرشاد.  وعلى كل ما قدمه لنا من دعم و

عقون عبد  والشكر موصول إلى أعضاء اللجنة المناقشة: الأستاذ  
 زحوفي نور الدينو الأستاذ    الله

لنا توجيهات ومعلومات قيمة ساهمت في إثراء    قدم  الذي
 موضوع دراستنا في جوانبها المختلفة

شركة تحويل  جميع عمال    إلىكما نتقدم بالشكر الجزيل  
وكل أعوان   أوسرير محمدونخص بالذكر المشرف   المعادن

 الحراسة
  والاحترامكما لا ننسى تقديم أسمى عبارات الشكر والتقدير  

 الاقتصاديةأساتذة كلية العلوم  كل    إلى



II 

 

 ــــــداءـــــــإهـــــــ
 :إلىأهدي هذا العمل  

الشكر لا تفي فضلك علي وسندك لي في هذه    كلمةقـلبي إن    إلىأعز الناس وأقربهم    إلى
ـي  نور دربي  الحياة، يا ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ  أب

  نبع الحنان والأمان حفظك الله ورعاك يا حياتي  إلىمن بسمتها غايتي وتحت أقدامها جنتي،    إلى
ـ ـأمـ ــ ــ  يـ

 
أروع من جسد الحب بكل معانيه، فكان السند والعطاء وقدم لي الكثير من المحبة والأمل    إلى

ـزوج  والمساندة، أدامك الله بجانبي وحماك ـ ـ  يـ
 

  ابنيفي عمري    أعذب ما  إلى  باستمرارقـلبي الصغير والعينين اللتين أستمد منهما القوة    إلى
 محمد

إخوتي عبد الله وعبد الرحمان وأخواتي  قـلبي    إلىأقرب الناس    إلىمن شاركتهم كل حياتي    إلى
ـإخوت  هم كتاكيت قـلبيءأبنا  إلىسارة وشهرزاد وأسماء وهاجر و  ـ ـ ـ  يـ

 ائشة رحمها اللهروح أختي الطاهرة ع  إلى
 

 عائلتي كلها من لم يتسنى لي ذكره  إلىأهدي نجاحي  
 عائلتي الثانية حفظهم الله أهل زوجي مع كل الحب والتقدير  إلى

 صديقـاتي  إلى
 خديجة التي عملت معي لإتمام هذا العمل وكانت سند لي

 بشرى وكل صديقـاتي ورفيقـات دربي  إلى

ـ ـ ــائشـ ـ ـ ــعـ ــةـ  
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 إهـــــــــــــداء
  إلىمن كان دعائها سر نجاحي    إلىالغالية التي سهرت لأجلي    لىإأهدي هذا العمل  

 الحنونة أمي أدامها الله وأطال في عمرها وبارك في صحتها  
 من أحمل إسمه بكل إفتخار أطال الله في عمره أبي    إلى  انتظارمن علمني العطاء بدون    إلى
ي ورزقه الله من حيث  زوجي حبيبي ورفيق دربي رضا شيباني جعله الله سندا ومتكئا ل  إلى

 لا يحتسب  
من كان سندي في هذه الحياة أخواتي حبيبة وزوجها محمد وأبنائها آلاء وبلقـاسم    إلى

 والكتكوتة مروى والصغيرة خديجة  
 محمد وأيوب والمشاغب شعيب  غنية وزوجها بلقـاسم وأبنائها    إلى

 أختي الحبيبة مريم وفقها الله لما يحبه ويرضاه    إلى
 صغيرها    إلىعالئلة الثانية شيباني من كبيرها    إلىلة رشيدي وعيشوني وفـارس  كل عائ  إلى

 كل صديقـاتي خاصة جهيدة وشهيناز    إلى
 زميلة في العمل عائشة حفظ الله عائلتها الصغيرة    إلى

 من أعتبرهما أخواتي راشة، رميساء وإسمهان    إلى
 صديقـاتي طوال مشواري الدراسي    إلى

 كل أساتذتي  إلى
 

 ـــديـــــــــجــــــــــــة  خــــ



 
 

 

 
 

 ملخص
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   ملــــــخــــــــــــــص
 

 : ملخص 

 في المال رأس تكلفة  على المحاسبي العائد  مقاربة ودور أهمية مدى معرفة إلى الدراسة هذه هدفت       
 واختيار السليمة اليةالم القرارات  اتخاذ  في تكمن والمزايا النتائج أهم ومن المؤسسة، في المالي القرار اتخاذ 
 سلامة وبالتالي تكلفة، بأقل استثماراتها من  المتوقع العائد  للمؤسسة يحقق الذي المناسب  الاستثماري  البديل
 يلائم ما وهذا تحليلي بأسلوب  الوصفي المنهج إتباع تم ذلك ولتحقيق السوقية، قيمتها  وتعظيم المالي هيكلها
 . البحث  محل الدراسة
 أهم من  معياران باعتبارهما المال رأس وتكلفة المحاسبي العائد  أهمية إبراز إلى الدراسة هذه خلصت       

 على وتأثيرهما ودقيق عميق تحليل طريق عن الاستثمارية البدائل بين المفاضلة في المستخدمة المعايير
 . استثمارها طرق و  المناسبة التمويل مصادر تحديد  إلى بالإضافة المؤسسة، في الاستثمار قرارات  اتخاذ 

 المال  رأس تكلفة على المحاسبي  العائد  مقاربة على تعتمد  لا المعادن تحويل شركة أن تبين حين في      
 . مالي عسر في وضعها و سالبة نتيجتها جعل ما وهذا الاستثمارية قراراتها اتخاذ  في     

 . المال رأس تكلفة المحاسبي، العائد  المالي، القرار : المفتاحية الكلمات
 

Abstract: 

 

this study to aimed of is to know the importance and the role of ccounting value 

approach on the cost of the capital financial decision making in the company . Among the 

results and benefits is to take the drastic and appropriate financial decisions and choosing the 

adiquate investment  alternative that achieves the redicted results for the company with the low 

cost of ite investments. There fore , the company insures its good and healthy financial position 

and reinforces its marketing value . this in order to achieve that aims , the presprective 

approach is taken through amalytie, way that goes hand in hand withe the theme of this 

research . 

the study reveals the importance of the accounting revemue approach and the cost of the 

capital as two main elements used in choosing the investment allernative through an accurate 

amlyse and their impacts on investments decision making in the company besides defiming the 

appropriate sponsor sources and the ways of its imvestment . 

but, it seems that metalworking company doesn depend on the accounting eveme approach and 

the cost of the capital , a matter that leads to negative results and so many financial difficulties. 
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 مقــــــــدمـــــــــــــــة
 

 ئةـتوط
العديد من التحديات خلال سعيها لتحقيق هدفها الرئيسي والمتمثل في  الاقتصاديةتواجه المؤسسات 

جملة من القرارات المالية في خطوة تقوم  اتخاذهذا الهدف ينبغي عليها  إلىتعظيم القيمة السوقية، وللوصول 
 .أرباحأو قرارات تمويل أو قرارات توزيع بها، سواء كانت قرارات استثمار 

تحقيق ربحية متناسقة مع  التاليسلامة الهيكل المالي للمؤسسة وب إلىتؤدي القرارات المالية السليمة 
المصدر  اختيارالمالية مسؤولية  الإدارةالسيولة، ومتانة المركز المالي والقدرة المالية، حيث يقع على عاتق 

على مجموعة من المعايير للمةاضلة  عتمادل تللةة كل مصدر من مصادر،، وذل  الاالملائم للتمويل من خلا
حيث تسعى كل  يبساالمال  ومعدل العائد المح رأسية ومن بين هذ، المعايير تللةة الاستثمار بين البدائل 

 تحقيق معدل عائد أعلى أو يساوي تللةة رأس المال . إلىمؤسسة 
هاذين المعيارين من أهم المواضيع في مجال  ات المالية في ظلالقرار  اتخاذحيث يعتبر موضوع 

 .الإدارة والتي يجب التعامل معها بدقة 
 :الجوهرية في السؤال الموالي شككاليةسبق يمكن طرح الإ بناءا على ما

قراراتها  اتخاذعلى مقاربة العائد المحاسبي / تكلفة رأس المال في   SOTRAMETهل تعتمد مؤسسة  -
  ية ؟ار الاستثم

 الأسئلة الفرعية :  -2
 :  تم صياغة الأسئلة الةرعية الآتية شككاليةبغرض الإحاطة بجوانب الموضوع ومعالجة الإ

 ؟   SOTRAMETالقرارات المالية في مؤسسة  اتخاذهل للعائد المحاسبي وتللةة رأس المال دور في  -
 القرار المالي ؟ اتخاذكيف تؤثر تللةة رأس المال على  -
 ؟  SOTRAMETهي محددات تطبيق العائد المحاسبي / تللةة رأس المال في مؤسسة  ما -

 فرضيات الدراسة :  -3
 على الةرضيات الآتية : عتمادوالأسئلة الةرعية تم الا شككاليةبهدف الإجابة على الإ

ارهما معياران تستخدم تللةة رأس المال والعائد المحاسبي لاتخاذ القرار الاستثماري في المؤسسة باعتب -
 يساعدان في اتخاذ القرار بما يضمن لها ألبر عائد بأقل تللةة .

إن تللةة رأس المال لها تأثير مباشكر على القرار الاستثماري من حيث تحديد أهم مصادر التمويل وطرق  -
 استثماراتها .



 ب
 

 مقــــــــدمـــــــــــــــة
 
 أهمية البحث :  -4

 اعتمادفي المؤسسة بالقرار المالي  اتخاذها تركز على موضوع حساس وهو تبرز أهمية الدراسة في كون
 كل من تللةة رأس المال والعائد المحاسبي .

ودورها في ترشكيد  الاقتصاديةتأتي أهمية البحث من منطلق أهمية القرارات المالية في حياة المؤسسات 
مال ومعيار العائد المحاسبي من أبرز المعايير معيار تللةة رأس ال اعتبار إلىالسياسة المالية لها، إضافة 
 ية المتاحة للمؤسسة . الاستثمار المالية للمةاضلة بين البدائل 

 أهداف الدراسة :  -5
 تحقيقها :  إلىمن بين الأهداف التي تسعى هذ، الدراسة 

 رأس المال . على العائد المحاسبي وتللةة عتمادالقرارات المالية بالا اتخاذتبيان طريقة وكيةية  -
 القرار المالي في المؤسسة . اتخاذتبيان دور العائد المحاسبي في  -
 القرار المالي . اتخاذالتعرف على أهمية  تللةة رأس المال في  -
 التعرف على العلاقة التي تربط تللةة رأس المال بالقرار المالي .  -
من خلال دراسة المال والعائد المحاسبي على القرارات المالية في المؤسسة  رأستحديد أثر تللةة  -

 .   SOTRAMETحالة مؤسسة تحويل المعادن 
 الدراسة :  اختيارأسباب ودوافع  -6
 أسباب موضوعية :  -6-1

 لمية والعملية لتللةة رأس المال؛القيمة الع -
 القرار المالي.  اتخاذإبراز دور العائد المحاسبي وتللةة رأس المال في  -

 أساب ذاتية :  -6-2
 علاقة الموضوع بتخصص الطالب؛ -
 الإلمام بجوانب الموضوع وزيادة المعرفة . إلىالميول الشكخصي  -

 حدود الدراسة : -7
 حدود موضوعية : -7-1

 القرار اتخاذنا في دراسة موضوع أسس اعتمدأهداف الدراسة  إلىوالوصول  شككاليةبهدف معالجة الإ
 مستوى  اسبي على تللةة رأس المال تحليلا جزئيا أي دراسة الموضوع علىالمالي في ظل مقاربة العائد المح



 ت
 

 مقــــــــدمـــــــــــــــة
 

 المؤسسة .
 حدود زمنية : -7-2

 . 2017سنة  إلى 2016امتدت هذ، الدراسة من سنة  
 حدود مكانية : -7-3

الواقعة ببلدية خميس مليانة ولاية  SOTRAMETمعادن اقتصرت هذ، الدراسة على شكركة تحويل ال
 عين الدفلى .

 منهج الدراسة : -8
 إلىالبحث وذل  للوصول  إعداديعتبر منهج الدراسة مختلف الخطوات المعتمدة من قبل الباحث في 

منهج الدراسة واثبات أو نةي الةرضيات استخدمنا ال إشككاليةعلى  وللإجابةالموضوعة،  والأهدافالنتائج 
التحليلي في الجانب  الأسلوبعلى  عتمادالنظرية للقرار المالي، وكذل  الا بالوصةي في عرض الجوان

 المال . رأسالتطبيقي لدراسة العلاقة بين العائد المحاسبي وتللةة 
 الدراسة : أدوات -9

 . SOTRAMETفي هذ، الدراسة على دراسة حالة شكركة تحويل المعادن  عتمادالا -
 المؤطر في الشكركة . الأستاذصية مع مقابلة شكخ إجراء -

 صعوبات الدراسة : -10
 من الصعوبات التي واجهتنا :

 الظروف . العامة والجامعية في ظل هذ، صعوبة الحصول على مراجع بسبب غلق المكتبات -
 . 19صعوبة انجاز الجانب التطبيقي في الميدان بسبب جائحة كوفيد  -
 المشكرف . ستاذالأصعوبة التواصل مع  -

 :هيكل الدراسة  -11
تممممممم تقسمممممميم الدراسممممممة إلممممممى فصمممممملين، الةصممممممل الأول يكممممممون ك طممممممار نظممممممري للعائممممممد المحاسممممممبي وتللةممممممة 
رأس الممممممال و اتخممممماذ القمممممرار الممممممالي بحيمممممث تضممممممن ثممممملاث مباحمممممث، الأول تحمممممت عنممممموان عموميمممممات حمممممول 

المحاسممممممبي وتللةممممممة رأس المممممممال   القممممممرار المممممممالي فممممممي حممممممين أن المبحممممممث الثمممممماني كممممممان بعنمممممموان ماهيممممممة العائممممممد 
 أما المبحث الثالث فقد خصص لعرض ومناقشكة الدراسات السابقة .

 



 ث
 

 مقــــــــدمـــــــــــــــة
 

الةصل الثاني والذي خصص للجانب التطبيقي فقد كان بعنوان دافع تطبيق مقاربة العائد  أنفي حين 
الذي يشكمل  SOTRAMETمؤسسة تحويل المعادن  القرار المالي في تخاذالمال لا رأسالمحاسبي / تللةة 

المال وحركة  رأستطور العائد المحاسبي وتللةة  إلى بالإضافةالعام حول المؤسسة محل التربص  الإطار
 في المؤسسة . الاستثمار

  
 
   

 



 

 
 الفصل الأول

د  ــــــري للعائـــــالإطار النظ
رأس    ي / تكلفةـــــالمحاسب

  رارـــــــــالق  اتخاذال و ــــالم
يــــــــالمال  
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 القرار المالي           اتخاذالفصل الأول :                      الإطار النظري للعائد المحاسبي / تكلفة رأس المال و 

 
   تمهيد

حيث تسعى  ،) الأرباح، توزيع استثمار ،تمويل  (قرارات ،القرارات المالية تتخذ المؤسسة مجموعة من
وتختلف هذه المصادر حسب  ،ومشاريعها أصولهاف الحصول على مصادر لتمويل مختل إلىالمؤسسة 

طبيعة المورد هذا ما يجعلها ملزمة لتحمل تكلفة الأموال التي حازت عليها وبالتالي يجب أن تعمل على تدنية 
وللقيام بدراسة أعمق وأكثر تفصيلا حول هذا الموضوع  ،أقل حد ممكن لتحقيق أعلى عائد إلىهذه الكلفة 

 مبحثين :  إلىوجب تقسيم الفصل 
   المبحث الأول يتم فيه تعريف القرار المالي وأهدافه وكذا أنواع القرار المالي وخصائص كل نوع منها  -

 .القرار المالي  اتخاذالحالات التي يتم فيها  إلىالتطرق 
طرق حساب كل  إلى إضافة ،تكلفة رأس المالو المبحث الثاني يتضمن كل من تعريف العائد المحاسبي  -
 .هما وتبيان العلاقة بينهما من
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 القرار المالي           اتخاذالفصل الأول :                      الإطار النظري للعائد المحاسبي / تكلفة رأس المال و 

 
 :  عموميات  حول القرار المالي المبحث الأول :

ها رطى لرررررررلررررررذل  تعرررررر ،مررررررة فرررررري المؤسسررررررةيات المهرررررررررالعمل القرررررررار المررررررالي مررررررن اتخرررررراذعمليررررررات  تعتبررررررر 
هررررذه  وتتررررأثر ،بحيررررث تحرررردد علررررى أساسررررها مختلررررف القرررررارات الوظيفيررررة الأخررررر   ،وتأخررررذ بعنايررررة بالغررررة أهميررررة

ومررررررن خررررررلال هررررررذا  ،هيكلهررررررا وأ ،حجمهررررررا والأخيررررررر  بعررررررد  عوامررررررل سررررررواة تعلررررررق الأمررررررر بنشررررررا  المؤسسررررررة أ
 . إعطاة نظر  شاملة حول القرار المالي إلىالمبحث سنتطرق 

 : الاقتصاديةالمطلب الأول : صيغة القرار المالي في المؤسسة 
تحرررررررافق علرررررررى بقائهرررررررا إلا مرررررررن خرررررررلال و  ويعتبررررررر القررررررررار أمررررررررا ضرررررررروريا ولا يمكرررررررن للمؤسسرررررررة أن تنمررررررر

القررررررار  اتخررررراذعمليرررررة  إلرررررىوقبرررررل التطررررررق  ،التررررري بتنفيرررررذها تسرررررتمر المؤسسرررررةمجموعرررررة مرررررن القررررررارات  اذاتخررررر
المفهررررررروم العرررررررام للقررررررررار  والتعررررررررل علرررررررى المعنرررررررى أ أولاوالتحليرررررررل ينبغررررررري  المرررررررالي فررررررري المؤسسرررررررة بالدراسرررررررة

 وهذا ما سيتم التطرق إليه في هذا المطلب .المالي 
  :مفهوم وأهداف القرار المالي  -1

تعتمد المؤسسة على القرار المالي في مختلف نشاطاتها إذ أنه يعد محدد لقيمة المؤسسة ومن خلاله تحقق 
 . أهدافها المختلفة 

 : القرار المالي تعريف  -1-1
 للقرار المالي نذكر منها بعض التعاريف الشاملة التالية : تعاريفهنا  عد  
أفضل البدائل المتاحة بعد دراسة النتائج المتوقعة من كل بديل وأثرها في  اختيار والقرار المالي ه 

  1 تحقيق الأهدال المطلوبة.
عملية المفاضلة بين الحلول البديلة  أو ،البدائل المتاحة في موقف معين المدر  بين ختيارالايعرل على أنه  

 2لمواجهة مشكلة معينة . 
البديل الأمثل من بين العديد من المواقف المالية والذي يترتب  اختيارعلى أنه ه سبق يمكن تعريف مما

 المدير المالي (  ) لل الماليررررررررررمح، حيث يقوم ال1عليه زياد  القيمة السوقية للمؤسسة خلال فتر  زمنية معنية 
                                                

شهادة الماستر، تخصص   مقدمة لنيل أطروحة ،الي على القرارات المالية للمؤسسةنمر أحمد اثر الهيكل الم ،حراش معاذ 1

مالية مؤسسة، قسم العلوم التجارية، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة أكلي محند ولحاج، البويرة     

 . 28، ص :  2014/2015

الاقتصادية، أطروحة مقدمة لنيل القرارات المالية في المؤسسة  اتخاذء المالي في دور الأدا ،بن عبد الله نعيمة ،بوزايدي آسية 2 

 . 60ص :   2014/2015كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة أكلي محند ولحاج، البويرة شهادة الماستر، 
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 القرار المالي           اتخاذالفصل الأول :                      الإطار النظري للعائد المحاسبي / تكلفة رأس المال و 
 

في  لتساعدوالبحث عن المعلومات المحاسبية والمالية وتحليلها وتعديلها  ،المالية التقارير وبتحليل القوائم أ
 2.القرارات المالية  اتخاذ

 أهداف القرار المالي : -1-2
القرار أي أن المدير المالي  اتخاذمن المجالات الإدارية الصلاحية في  غيرهيتطلب المجال المالي ك

ذا ما تم إدخال عامل  ،النسبة العظمى من القرارات اتخاذيمتل  من المؤهلات والمهارات ما يمكنه من  وا 
لتالي يجب وبا ،في لحظة أخر   وخاطئلحظة  ن فهذا يعني أن القرار المتخذ يكون سليما فيالزم والوقت أ

تعظيم القيمة الحالية للمؤسسة وتنعكس في زياد  السعر السوقي  وللقرارات المالية وهالبحث عن هدل آخر 
ى الإدار  المالية وهنا  أهدال أخر  تسع، 3للسهم في حالة تداول أسهم المنشأ  في سوق الأوراق المالية 

  4 لتحقيقها وراة هذه القرارات وتتمثل في :
المنشأ  المماثلة والتي  هالمستو  الذي لا يقل عن المستو  الذي تحقق وتحقيق مستو  ملائم من الأرباح وه -
 ؛رالمخاط منتتعرض لنفس الظرول ونفس الدرجة  -
 ؛تحقيق سيولة نقدية كافية -
 ؛العمل استمرار يضمنأعبائه النقدية بشكل ملائم التشغيل وتحمل مصاريفه و  -
 . ؤبدون تباط استحقاقهافي مواعيد  سداد الديون  -
  أنواع القرارات المالية : -2
 :ي، القرار التمويلي، توزيعات الأرباح الاستثمار القرار تتمثل أنواع القرار المالي في  -
 : الاستثمارقرارات  -2-1

                                                                                                                                                        
تخصص  ،أطروحة مقدمة لنيل شهادة الماستر ،اليةالقرارات الم اتخاذدور التحليل المالي في  ،يوسف رميلي ،سمير حماد 1 

البويرة      ،جامعة أكلي محند ولحاج ،والتجارية وعلوم التسيير الاقتصاديةكلية العلوم  ،قسم علوم التسيير،الإدارة المالية

 . 32، ص :  2017/2018

أطروحة مقدمة  الاقتصاديةي المؤسسة الأساليب الكمية في ترشيد قرارات التمويل ف ،مدوكي يوسف ،صاحبي عبد الجليل 2 

، قسم علوم التسيير، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة تخصص مالية التأمينات ،لنيل شهادة الماستر

 .  28، ص 2013/2014العربي بن مهيدي، أم البواقي، 

   أطروحة مقدمة لنيل شهادة الماستر ،لسياسة المالية للمؤسسةالقرارات المالية ودورها في ترشيد ا اتخاذمعايير  ،سيدا علي 3 

  2016/2017، جامعة أحمد دراية والتجارية وعلوم التسيير الاقتصاديةقسم مالية ومحاسبة كلية العلوم  ،تخصص مالية مؤسسة

 . 6ص 
  الاقتصاديةالإستراتيجية في المؤسسة القرارات المالية  اتخاذدور  نظام المعلومات والمحاسبي في  ،فاطمة الزهراء قرامز  4

والتجارية وعلوم  الاقتصاديةكلية العلوم  ،قسم علوم التسيير ،تخصص علوم مالية ،أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه

 .  22ص  ،2016/2017 ،أم البواقي ،جامعة العربي بن مهيدي ،التسيير
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 القرار المالي           اتخاذالإطار النظري للعائد المحاسبي / تكلفة رأس المال و           الفصل الأول :            
 

تعظيم القيمة السوقية  وأات الاستثمار لزياد  العائد على  أماهذه القرارات في الغالب  إلىالمالية  الإدار تلجا 
 .  للسهم الواحد

 ي :الاستثمار تعريف القرار  -2-1-1
   الأقلي الذي يعطي اكبر عائد من بين بديلين على الاستثمار البديل  اختيارعلى انه  يمكن تعريفه

 1.ختيارويكون هذا القرار مبنيا على مجموعة من دراسات الجدو  التي تسبق عملية الا
 ي :الاستثمار القرار  صخصائ -2-1-2
 2يلي :  ي في ماالاستثمار خصائص القرار تتمثل  
  ،تعديلهاليس من السهل ي يترتب عليه تكاليف ثابتة ر الاستثماالقرار  نإ -
  ،روري التغلب عليهاضي جملة من المشاكل والتي من الالاستثمار يحيط القرار  -
   ،وبالتالي يرتبط غالبا بدرجة معينة من المخاطر مستقبليةدائما أنشطته ي الاستثمار القرار  -
 ،ئد المتوقع والمخاطر المحتملةاين رئيسيين هما العالمتوقع في ضوة متغير  الاستثمارينبغي تقييم  -
ويكون  ،في المستقبل الاستثماررور  وجود معيار معين للحكم على عوائد ضي يستلزم الاستثمار إن الرأي  -

 ية المتاحة . الاستثمار الرفض للفرص  وهذا المعيار حدا فاصلا يقرر على أساسه القبول أ
 :ية ار الاستثمالقرارات  أنواع -2-1-3

 :3 إلىعد الزمني للعوائد المتوقع تحقيقها بيمكن تصنيف القرارات في ضوة ال
 ية القصيرة الأمد :الاستثمار القرارات  -1 -2-1-3

ات فرررررري الموجررررررودات المتداولررررررة ) رأس المررررررال الاسررررررتثمار حررررررول  تاترررررردور هررررررذه المجموعررررررة مررررررن القرررررررار 
برررررل أن الجرررررزة  ،اخلي فررررري شرررررركات الأعمرررررالالرررررد الاسرررررتثمارشررررركل جرررررزةا مهمرررررا مرررررن حركرررررة والتررررري تالعامرررررل( 

ات فرررررري الموجررررررودات الاسررررررتثمار الأكبررررررر مررررررن مسررررررؤوليات الإدار  الماليررررررة سررررررول ينحصررررررر فرررررري تحديررررررد حجررررررم 
 لارتبرررررا سرررررتثماراتها المتوقعرررررة والرررررذمم المدينرررررة والمخرررررزون السرررررلعي االرئيسرررررية مثرررررل النقرررررد و  وفقراتهرررررا المتداولرررررة

 ركة في تحقيق وتعظيم عوائدها .وبقدر  الش ةالتشغيليالجزة بحركة الدور  

                                                
المشاريع الاستثمارية، تخصص الإدارة وتقييم  اختياروالمالية في  يةالاقتصادفعالية دراسة الجدوى  ،ور الدينزحوفي ن 1 

ص   2013/2014، 3المالية للمؤسسات، قسم علوم التسيير، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر 

23 . 

الجامعية للنشر والتوزيع  ارية، الدارالحميد، دراسة الجدوى الاقتصادية لاتخاذ القرارات الاستثمد المطلب عبد عب 2 

 .  39ص  ،2006، الإسكندرية

 . 70، ص 2004، الأردنالمالية المتقدمة، الوراق للنشر وتوزيع، عمان،  الإدارةحمزة محمود الزبيدي،   3 
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 القرار المالي   اتخاذالفصل الأول :                      الإطار النظري للعائد المحاسبي / تكلفة رأس المال و 
 
 ية الطويلة الأمد :الاستثمار القرارات  – 2-1-3-2

في  الاستثمار يل الأمد والمتمثل فيي طو الاستثمار تهتم هذه المجموعة من القرارات بالإنفاق 
الموجودات وكيفية الإنفاق ثم مقابلة عوائد  اختيارالقرارات عملية وتشمل مثل تل   ،الموجودات الثابتة

من حيث تحسينها وتوسيعها على تل  الموجودات الحالية المتوقع في المستقبل مع المبالغ المنفقة  الاستثمار
 إنتاجية جديد  .  افة خطو ضإ وأ ،اجية الحاليةمثلا شراة موجودات جديد  لغرض زياد  القدر  الإنت

 قرارات التمويل :  -2-2
الوطني   الاقتصاد الاقتصاديةية وتنمية المؤسسات الاستثمار للتمويل أهمية كبير  في خدمة المشاريع 

وتنوع مصادر ظهور مؤسسات مالية مثل البورصات التي ساهمت بدورها في التوسع  إلىأدت عملية التمويل 
 . تمويل الداخلي والخارجي ال
 مفهوم التمويل : -2-2-1

أسلوب للحصول على المبالغ التي تحتاج إليها المؤسسة في الوقت المناسب وبالحجم  والتمويل ه
الهيكل المالي الأمثل ومصادر التمويل  اختياربوعموما قرارات التمويل تعني  ،المناسب وبأدنى تكلفة ممكنة

 1.السوقية خلال فتر  زمنية معينة  المناسبة لتعظيم القيمة
 :2بحيث يوجد نوعين من القرارات التمويلية  
على  التي تأثرمن أهم القرارات  ولملائم للتمويل قصير وطويل الأجل وهج اقرارات تعني بتحديد المزي -

 ؛الربحية والسيولة
في وقت محدد من خلال  لأجلاقرارات تعني بتحديد أيهما أكثر منفعة للمؤسسة للقروض قصير  وطويلة  -

 لأجل الطويل .ا في المترتبة عليه كل بديل والآثار وتكلفةالدراسة المعمقة للبدائل المتاحة 
 ر التمويل :دمصا -2-2-2

 :3هنا  ثلاث مصادر للتمويل 
 المالية . حتياجاتالاالذي يمثل القاعد  الأساسية لتمويل  و: ه التمويل الذاتي -

                                                
ص  بق ذكرهالاقتصادية، مرجع سالأساليب الكمية في ترشيد قرارات تمويل المؤسسة ، مدوكي يوسف ،صاحبي عبد الجليل1 

30 . 

في تحديد القرار الاستراتيجي، الطبعة الاولى، دار جليس الزمان، عمان  المالية وأثرهاالقرارات سفيان خليل المناصير،   2 

 . 50، ص 2010

  كره مرجع سبق ذ الاقتصادية،القرارات المالية في المؤسسة  اتخاذدور الأداء المالي في  ،بن عبد الله نعيمة، بوزايدي اسيا 3 

 .  64ص 
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 القرار المالي اتخاذالإطار النظري للعائد المحاسبي / تكلفة رأس المال و                   الفصل الأول :    
           

 ويتوقف ذل  على علاقة المؤسسة بسوق المال . ،: يعتبر من أهم وسائل التمويل الرفع في رأس المال -
المالية قصير  الأجل وتوفير  ياجاتحتالافي تمويل  استخداماالمصدر الأكثر  وه:  الاستدانة إلىاللجوء  -

 السيولة الآنية .
 قرارات التمويل : اتخاذالعوامل المؤثرة في  -2-2-3

نذكر منها  ،قرار التمويل المناسب تخاذالمزيج التمويلي الأمثل لا اختيارهنا  العديد من العوامل المؤثر  في 
 : 1ما يلي 

وهذا ما  ،أموال الملكية في عملية التمويللمساعد   قتراضالابأموال  الاستعانةيمكن للمؤسسة  الدخل : -
على أموال الملكية وتسمى هذه العملية بالرافعة  معدل العائد رفع إلى يؤدييعرل بالمتاجر  بالملكية فقد 

 ويمكن إيجادها بالقانون التالي :  ،المالية
  .القروض طويلة الأجل / موجودات المنشأة  =الرافعة المالية 

معدل التغيير في الربح قبل على الديون لأنها تمثل  عتماد: تأثر في مد  درجة الا رافعة التشغيليةال -
 .الفوائد والضرائب / معدل التغيير في المبيعات 

 .الديون  استخدام: حيث كلما كانت المبيعات كبير  زادت القدر  على  المبيعات استقرارو  ومعدل النم -
 على الأرباح المحتجز  . عتمادالا ،الديون أقل استخدامعدلات العائد مرتفعة كان : كلما كانت م الربحية -
 احتياجاتقدر  المؤسسة على تعديل الخطة التمويلية وفقا للتغير الذي يحصل في  المرونة المالية : -

مرونة أكثر  فروبالتالي فإن الديون تو  ،الأموال أي الملائمة بين الظرول المالية السائد  ومصادر التمويل
 أنه متوفر بآجال مختلفة ومعايير تتناسب مع حاجة المؤسسة .حيث 

دائم في  استعدادمما يجعل المؤسسة على  ،المزيج المناسب في الوقت المناسب استخدامبمعنى  التوقيت : -
 الظرول المناسبة من خلال متابعة الظرول المالية وأثرها على تكلفة الأموال . استغلال

 على الديون يرفع من درجة المخاطر المالية على نشا  المؤسسة . عتمادحيث أن الا طرة :المخا -
بحيث كلما كان هيكل الأصول الثابتة  ،تعتبر الأصول الحصة المقابلة للهيكل المالي هيكل الأصول : -

عة كبير كلما كانت القدر  في الحصول على القروض أعلى أي مد  ملائمة مصادر التمويل مع طبي
 الأصول التي يتم تمويلها عن طريق هذه المصادر .

                                                
مرجع سبق ذكره    الاقتصادية،القرارات المالية  في المؤسسة  اتخاذدور الأداء المالي في  ،بن عبد الله نعيمة ،بوزايدي اسيا 1 

 .   65ص 
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 القرار المالي  اتخاذالفصل الأول :                      الإطار النظري للعائد المحاسبي / تكلفة رأس المال و 
          

وبالتالي كبر  ،تمويل من مصدر كبير إلىعاد  المؤسسات ذات الحجم الكبير تحتاج  حجم المؤسسات : -
ومنه وجود علاقة طردية بين معدل  ،جم المؤسسة يؤثر على الهيكل المالي من خلال تراجع تكلفة الإفلاسح

 وحجم المؤسسة . الاقتراض
 :قرارات توزيع الأرباح  -2-3
نوعا ثالثا من القرارات هي قرارات توزيع الأرباح والتي تعتبر قرارا مهما والتمويل  الاستثمارتصاحب قرارات  

 سياسة توزيع الأرباح .يتعلق ب
 مفهوم سياسة توزيع الأرباح : -2-3-1

ال و سياسرررررررة توزيرررررررع الأربررررررراح مبنيرررررررة لررررررردعم الهيكرررررررل المرررررررالي وذلررررررر  عرررررررن طريرررررررق السرررررررياد  فررررررري الأمررررررر
بجررررررزة مررررررن أربرررررراح  الاحتفررررررا ويتحقررررررق ذلرررررر  إمررررررا عررررررن طريررررررق  ،بواسررررررطة الأربرررررراح غيررررررر الموزعررررررة الخاصررررررة

لأسررررهم فرررري سرررروق مسرررراهمين للرفررررع مررررن قيمررررة اربرررراح علررررى التوزيررررع الأ والمسرررراهمين لرررردعم التمويررررل الررررذاتي أ
 1.المال 

ويمكن توضيح هذه العلاقة  ،يعتبر مصدرا من مصادر التمويل الداخلي ) الذاتي ( يعزز قدرات الإدار  المالية
 : 2في ما يلي 

 
 
 
 
 
 
 أنواع البدائل المتاحة لقرارات توزيع الأرباح : -2-3-2

 :3توزيعات الأرباح أهمها ما يلي توجد العديد من السياسات ل

                                                
 .  49ص  ،مرجع سبق ذكره ،رارات الماليةدور التحليل المالي في اتخاذ الق ،يوسف رميلي ،سمير حماد 1  

جامعة قاصدي مرباح في المؤسسة الاقتصادية، مجلة الباحث،  الأرباحاثر الاكتتاب العام على سياسة توزيع محمد زرقون،   2  

  . 85، ص 2010ورقلة العدد الثامن، 

 الإسكندرية ل، الدار الجامعية للنشر والتوزيع، المالية والتموي الإدارة ،سلطان إسماعيل إبراهيممد صالح الحناوي، مح 3 

 . 407، ص 2002
 

 تيجة الصافية + مخصصات الإهتلاك ؛ = الن CAFالقدرة على التمويل الذاتي  -
الأرباح الموزعة = النتيجة الصافية + مخصصات الإهتلاك  - CAFالتمويل الذاتي  -

 الأرباح الموزعة . -والمئونات 
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 القرار المالي           اتخاذالفصل الأول :                      الإطار النظري للعائد المحاسبي / تكلفة رأس المال و 
 
  تعني دفع الأرباح في شكل نقدي ثابت عن كل سهم على مد  سنوات ة : تسياسة معدل التوزيعات الثاب -

رفع الأرباح  والأرباح أ انخفاضلقيمة السوقية للمؤسسة تعمل على تجنب التوزيعات عن وحتى تحافق على ا
 ية كبير  .الاستثمار  ما تكون الفرصعند
 التوزيعات : ومعدل نم استقرارسياسة  -

ة القو  الشرائي انخفاض إلىكما يؤدي  ،زياد  مقدار الربح إلىالأرباح  استثماريؤدي التضخم وا عاد  
المنتظم في التوزيعات  ووزيعات التي يحصل عليها المساهمون ومن ثم يفضل المساهمون النممقدار التل

 .  سنوي ثابت للتوزيعات وسياسة معدل نم إلىللوصول 
 سياسة التوزيعات الإضافية :  -

تعني دفع الأرباح في شكل توزيعات نقدية منتظمة مع توزيعات نقدية إضافية من أجل زياد  الطلب 
ها من احتياجاتوتتوقف التوزيعات الإضافية على الأرباح و  ،م المؤسسة وتعظيم قيمتها السوقيةعلى أسه
 الأموال .

 نسبة الأرباح الموزعة :  استقرارسياسة  -
نمط التوزيعات التي تجريها المؤسسة ومن ثم فإن زياد  التوزيعات من  استقرار إلىتشير هذه السياسة 

تحدد الإدار  نسبا مستهدفة للأرباح  ،كن بصور  منتظمة تعد توزيعات مستقر ول انخفاضها وأخر  أ إلىسنة 
 في التوزيعات من سنة لأخر  . تحدد إنما تهتم بالتغيرات التيالموزعة ولا تهتم بمقدار التوزيعات 

 سياسة التوزيعات في صورة أسهم :  -
ضافي من الأسهم على المساهمين أن المؤسسة تقوم بتوزيع عدد إ إلىتشير التوزيعات في صور  أسهم 

 بدلا من إجراة توزيعات نقدية .
 سياسة معدل التوزيعات المتغيرة :  -

 تعني هذه السياسة بدفع الأرباح بشكل غير منتظم إذ تتغير وفقا لتغير أرباح السنة .
 القرار المالي  اتخاذحالات  : الثاني المطلب
القرار ويختلف تبعا لحجم ونوعية المعلومات المتاحة في  اتخاذلقد تعددت الظرول التي يتم في ظلها  

 .عدم التأكد  والمخاطر  أ وكل مرحلة والتي تخضع لظرول التأكد التام أ
 :القرار في ظل التأكد التام  اتخاذ -1
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     القرار المالي       اتخاذالإطار النظري للعائد المحاسبي / تكلفة رأس المال و           الفصل الأول : 
 

 بعرررررين الاعتبرررررار القيمرررررة  تأخرررررذالترررررام برررررين تلررررر  المعرررررايير التررررري لا  التأكرررررد حالرررررةير فررررري ررررررررلف المعايرررررررتخت
 : 1الزمنية للنقود وتل  التي تأخذ القيمة الزمنية للنقود ويمكن توضيحها كما يلي 

 المخصومة غير معايير -1-1
 .2بالوقت المعدلة وغير الزمن صرعن الاعتبار بعين تأخذ لا التي المعايير تل  عن عبار هي 

 الاسترداد فترة معيار -1-1-1
ية ( عن الاستثمار الفتر  اللازمة لاستعاد  رأس المال المستثمر ) التكاليف  بأنها الاسترداد فتر ب يقصد

 طريق التدفقات النقدية السنوية الصافية التي يحققها المشروع . 

 فتر  أفضل يحقق الذي المشروع اختيار يتم المعيار هذا أساس على المشاريع بين المفاضلة عند
 الاسترجاع ر تف كانت إذا المشروع قبول يمكن فإنه واحد  مشروع أساس على المفاضلة حال في أما استرجاع

 .المستثمر طرل من المحدد  للاسترجاع القصو   الفتر  من أقل
  :الآتيتين حالتين وفق الاسترداد فتر  حساب يتم ما عاد 

  :الآتية العلاقة وفق وتحسب واستعمالا شيوعا الأكثر وهي  :الثابتة النقدية التدفقات لةحا 
    السنوية النقدية التدفقات / المبدئي الاستثمار = الاسترداد فترة                          

 
  :   المتساوية غير النقدية التدفقات حالة

 الحالة هذه في ،لأخر   سنة من ومتباينة مختلفة للمشروع الداخلة النقدية التدفقات تكون  الأحيان بعض في
 :                         الآتية بالعلاقة تحسب

 السنوية النقدية التدفقات صافي متوسط / المبدئي الاستثمار = الاسترداد فتر               

 
 

 النقدية التدفقات N:،السنوي  النقدي التدفق : Cft ،الاستثمار أصل 0I ،الاسترداد فتر :  DR : حيث
 .للمشروع

                                                
 الاقتصاديةرارات المالية الإستراتيجية  في المؤسسة المعلومات المحاسبي في اتخاذ القدور نظام  ،فطيمة الزهرا قرامز 1 

 .  35ص  مرجع سبق ذكره، 

   مرجع سبق ذكره   ،يةالاستثماروتقييم المشاريع  اختياروالمالية في  الاقتصاديةفعالية دراسة الجدوى  ،زحوفي نور الدين 2 

 .  97ص  - 96ص  - 95ص  - 94ص 
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 القرار المالي           اتخاذالفصل الأول :                      الإطار النظري للعائد المحاسبي / تكلفة رأس المال و 
 

 . أقل استرداد فتر  يحقق الذي المشروع وه الأفضل المشروع وعليه
 ( ARR -المحاسبي  المعيار (لاستثمارا على العائد معدل معيار -1-1-2

 القيود في والخسائر الأرباح نتائج على يعتمد لأنه المحاسبي العائد بمعدل المعيار هذا يسمى
 إلى  )السنوي  الربح متوسط(  السنوي  العائد متوسط بين المئوية النسبة عن عبار  وه وبالتالي المحاسبية
حيث سنتطرق إليه في المبحث الثاني المطلب  ،والضريبة هتلا الإ خصم بعد يةالاستثمار  التكاليف متوسط
 الثاني .

 ( r  النقدية ) الوحدة مردودية معيار -1-1-3
  المستثمر  أموالهم على عائد فيه المستثمرين منح على المشروع قدر  مد  تعني النقدية الوحد  مردودية

 : الآتية بالطريقة حسابه يتم
 ×100( المستثمر رأس المال  /السنوي  الربح (   =قديةالن الوحد  مردودية مؤشر

  
 

 : رأس المال المستثمر.  I ،: الربح السنوي  F ،: مردودية الوحد  النقدية rحيث : 
 يحددها التي القيمة تساوي  وأ أعلى قيمته تكون  أن على المعيار هذا أساس على ختيارالا يتم
 أكبر يحقق الذي المشروع فيختار مشاريع عد  حال في أما واحد،  مشروع لحا في أموالهم على المستثمرون 

 . قيمة
 المخصومة التقييم معايير -1-2

 المعدلة المعايير تل  هي وأ التقييم عند الزمن عنصر الاعتبار بعين تأخذ التي المعايير بها يقصد
 .1 بالوقت

 ( VANالحالية )  القيمة صافي معيار -1-2-1
   الداخلة والقيمة الحالية النقدية للتدفقات الحالية القيمة بين الفرق  وه الحالية القيمة صافي معيار

 للتدفقات النقدية الخارجة . 
  . المشروع لتنفيذ اللازمة المبدئية التكلفة

                                                
 مرجع سبق ذكره   ،يةالاستثماروتقييم المشاريع  اختياروالمالية في  الاقتصاديةفعالية دراسة الجدوى  ،زحوفي نور الدين 1 

 .  102ص  -101ص  - 100ص  - 99ص  - 98ص  - 97ص 
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 لمالي          القرار ا اتخاذالفصل الأول :                      الإطار النظري للعائد المحاسبي / تكلفة رأس المال و 
 

 :  الآتيتين بالعلاقتين الصافية الحالية القيمة تعطى

 الأولى السنة بداية في ي الاستثمار  المبلغ ينفق عندما
  المبدئي الاستثمار قيمة – مخصومة الداخلة النقدية التدفقات مجموع  = الصافية الحالية القيمة

 

 
    الخصم معدل r: يمثل 

 :يلي كما العلاقة فتكون  سنوات عد  على الاستثمار مبلغ زعيو  عندما أما
 مخصومة الاستثمار قيم مجموع – مخصومة الداخلة النقدية التدفقات مجموع  =الصافية الحالية القيمة

  

 
 
 ويطبق الاعتبار بعين تؤخذ فإنها المشروع عمر نهاية في معدومة غير متبقية قيمة وجود حالة في

 .الأخير  للسنة التدفق ينتحي معامل عليها
 المشروع كان إذا الصفر من أكبر قيمتها كانت إذا الصافية الحالية القيمة معيار في المفاضلة يتم

 .الصفر من أكبر هي التي من قيمة أكبر اختيار فيتم المشاريع من مجموعة بين المفاضلة تمت إذا أما واحد
 الاستثمار قيمة تساوي  عدم حال في مضللة تكون  قد الحالية القيمة صافي معيار أساس على المفاضلة
  الذي المشروع الطريقة بهذه ويختار الحالية، القيمة صافي نسبة خلال من المشكل هذا تجاوز ويتم المبدئي
  :الآتية بالعلاقة تعطى والتي نسبة أعلى يحقق

  ستثمارللا الحالية القيمة / الحالية القيمة صافي = الحالية القيمة صافي نسبة
 ( IPالربحية )  دليل معيار -1-2-2

مجموع القيم  إلىعبار  عن حاصل قسمة مجموع القيم الحالية للتدفقات النقدية السنوية الصافية  وه
ستثمر  في مشروع إن هذا المؤشر يوضح مقدار ربحية كل وحد  نقدية م ،يةالاستثمار الحالية للتدفقات النقدية 

 التالية :ويمكن حسابه بالعلاقة  ما
                                                                           

 

 ×100(  المبدئي الاستثمار / السنوية النقدية التدفقات لصافي الحالية القيم مجموع  = ) الربحية دليل
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 القرار المالي           اتخاذسبي / تكلفة رأس المال و الفصل الأول :                      الإطار النظري للعائد المحا
 
 أساس على المفاضلة كانت إذا واحد من أكبر قيمته تكون  أن على المعيار هذا حسب ختيارالا يتم
 تكون  أن مع بينها من قيمة أعلى فيختار المشاريع من مجموعة بين المفاضلة حالة في أما واحد، مشروع
  . واحد من أكبر

 (  IRRمعدل العائد الداخلي )  معيار -1-2-3
 القيمة مع الداخلة النقدية للتدفقات الحالية القيمة عنده تتساو   الذي المعدل في المعيار هذا يتمثل

  .المقترح ي الاستثمار  للمشروع الخارجة النقدية للتدفقات الحالية
  

 
 

 وعلى مربحا المقترح المشروع تبرفيع الأموال تكلفة معدل من أكبر الداخلي العائد معدل كان إذا
 المشروع يفضل المشاريع من مجموعة بين المفاضلة حالة وفي ،مربح غير المشروع يعتبر ذل  من العكس
 .  أكبر الداخلي العائد معدل فيه يكون  الذي

  :يلي كما الداخلي العائد معدل احتساب يتم
 القيمة صافي ×والأكبر الأصغر الخصم معدلي نبي الفرق + ))الأصغر الخصم معدل = الداخلي العائد معدل
 عند الحالية القيمة صافي + الأصغر الخصم معدل عند الحالية القيمة صافي (  / ( الخصم معدل عند
 ))الأكبر الخصم معدل
 r1 الأصغر الخصم معدل عند الصفر إلى القريبة الموجبة الصافية الحالية  القيمة :  VAN1  تمثل حيث

 تهمل حيث r2 الأكبر الخصم معدل عند الصفر إلى القريبة السالبة الصافية القيمة الحالية : VAN2يمثل 
 .القياس في المطلقة القيم وتستخدم السالبة الإشار 

 :القرار في ظل المخاطرة وعدم التأكد  اتخاذ -2
 توزيع ديربتق لهم تسمح كافية ومعلومات بيانات القرار لمتخذي فيه تتوافر موقفا المخاطر  تصف

 اتخاذ على تؤثر والتي المستقبل في تحدث التي الطبيعية الحالات فهي التأكد عدم أما موضوعي، احتمالي
 1. لذل  الاحتمالية التوزيعات بوضع التنبؤ يتعذر وفيها القرارات

                                                
  112ص  - 105ص   ،يةالاستثماروتقييم المشاريع  تياراخوالمالية في  الاقتصاديةفعالية دراسة الجدوى  ،زحوفي نور الدين 1 
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 القرار المالي           اتخاذالإطار النظري للعائد المحاسبي / تكلفة رأس المال و         ول :             الفصل الأ
 

 القرار: اتخاذالمعايير الكمية في -2-1
  E( VAN معيار التوقع الرياضي )  -2-1-1

 أساس على وهذا  )المردودية(  للمشروع الحالية القيمة لصافي المتوقعة القيمة الرياضي بالتوقع يقصد
 لصافي الرياضي التوقع إيجاد يمكن ومنه معينة، باحتمالات مرجحة مستقبلا حدوثها المتوقع الظرول أخذ
   :الآتية الخطوات بإتباع الحالية القيمة

 التفاؤل فرضية اقتصادية حالات ثلاث تفترض وعاد  مستقبلا الوقوع المحتملة الظرول تحدد -
 التشاؤم؛ وفرضية التعادل فرضية

 قائمة موضوعية سأس على تحديدها في يعتمد حيث الفرضيات، هذه من فرضية كل احتمال تحديد  –
 سابقة؛ تجارب على

 التوقع قيمة على الحصول يمكن ومنه فرضية، بكل خاص احتمال لكل المقابلة التدفقات تحديد  –
 :الآتية العلاقة وفق وذل  المبدئي، الاستثمار قيمة منها مطروحا التدفقات بجمع

  

 
 
 تعدد حال في أما واحد، مشروع حالة في الصفر من أكبر التوقع قيمة كانت إذا المشروع اختيار يتم
 .الصفر من أكبر توقعها قيمة التي المشاريع من توقع قيمة أكبرها اختيار فيتم المشاريع

 σالانحراف المعياري  -2-1-2
 حسابه ويتم ي،الاستثمار  المشروع عليها ينطوي  التي للمخاطر  مطلقا مقياسا المعياري  الانحرال يعتبر

 الحسابي وسطها عن النقدي التدفق مفردات أي القيم، انحرافات مربعات لمجموع يالتربيع الجذر بإيجاد
 كمقياس يستخدم الحسابي الوسط حول معين لتوزيع المعياري  الانحرال ،للتباين التربيعي الجذر ذل  بمعنى

 أولا يتم يدهولتحد ي الاستثمار  للمشروع المصاحبة المخاطر  درجة تقييم يمكن ثم ومن به، المرتبطة للمخاطر 
 .له التربيعي بالجذر ذل  خلال من يحدد ثم التباين تحديد

  

 
 

 

                                                                                   



19 
 

 الي          القرار الم اتخاذالإطار النظري للعائد المحاسبي / تكلفة رأس المال و         ول :             الفصل الأ
 

  .مخاطر  أقل يعني معياري  انحرال أقل يحقق الذي المشروع اختيار خلال من المفاضلة تتم
عند المفاضلة بين مجموعة من  ختيارومعيار الانحرال مشكلة الا يظهر من خلال معيار التوقع 

هذا  اختيارددية، ويتم فإذا كان هنا  مشروع يحقق أعلى مردودية وأقل مخاطر  فهنا الحالة الع المشاريع
عيوب المشاريع هنا تظهر  وقيمة المخاطر  فيما بين اختلافات بين معدل المردوديةالمشروع، أما في حالة 

   معامل الإختلال .  إلىهذين المعيارين، ولتجاوز هذا المشكل يتم اللجوة 
 (  CVالاختلاف )  معامل معيار -2-1-3

 وحد  كل عن حدوثها المتوقع المخاطر  كمية المعيار هذا قيسوي للمخاطر ، النسبي المقياس يسمى
 المعيارين مشكلة تجاوز يتم هنا ومن اختلافه، معامل يقل الذي المشروع ويفضل المتوقع، العائد من نقدية

 :الموالية بالعلاقة ويعطى السابقين
 الرياضي التوقع / المعياري  الانحراف = الاختلاف معامل

 
 

 التعادل نقطة معيار -2-1-4
 التكاليف تغطي الإيرادات يجعل أن شأنه من الذي الإنتاج حجم على للدلالة تستخدم التعادل فكر  إن
 لعوائد كحجم وأ المستخدمة الإنتاجية الطاقة من مئوية نسبة صور  في المستو   هذا عن التعبير ويمكن

 تعطي والتي الفواصل، محور على والتكاليف الإيرادات ينب التقاطع نقطة الهندسية الناحية من وهي المبيعات
 .  التكاليف تغطي الإيرادات تساوي  نقطة يعني ،خسار  ولا ربح لا

 نقطة التعادل = التكاليف الثابتة / سعر بيع الوحدة ـــــ التكلفة المتغيرة للوحدة
 الحساسية  تحليل معيار -2-1-5

 العوامل وأ المتغيرات أحد في تحدث التي للمتغيرات المقترح المشروع استجابة مد  به يقصد
 عملية في المستخدم المعيار قيمة تتأثر كيف يوضح الحساسية تحليل أن هذا ويعني تقييمه، في المستخدمة

 في التغير ( النقدية التدفقات صافي قياس في المستخدمة المتغيرات أحد قيمة في يحدث تغير بأي التقييم
 .) الخصم سعر المتغير ، الوحد  تكلفة الوحد ، بيع سعر اتالاستثمار  حجم
   :مايلي الحساسية تحليل في المستخدمة العلاقات أبرز ولعل
  الأساسية المتغيرات أحد في النسبي التغير / الربحية معايير أحد في النسبي التغير = الربحية مرونة 
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 القرار المالي           اتخاذلعائد المحاسبي / تكلفة رأس المال و الفصل الأول :                      الإطار النظري ل
 
 يمةق  -التغير بعد العنصر قيمة)    / ((الحالية القيمة صافي في التغير  =للعنصر الحساسية مؤشر 

 )) التغير قبل العنصر قيمة/ )التغير بعد العنصر
 ال عائد المحاسبي وتكلفة رأس المماهية ال المبحث الثاني :

قررررررار اسرررررتثماري معرررررين يعتمرررررد علرررررى العائرررررد المتوقرررررع منررررره، كمرررررا  يعتمرررررد علرررررى تحديرررررد  أي اختيرررررار إن
للمعررررردل الواجرررررب تحقيقررررره مرررررن المشررررراريع  الأدنرررررىالحرررررد  أيالمرررررال  رأسسرررررعر الخصرررررم والمتمثرررررل فررررري تكلفرررررة 

الهامرررررررررة لرررررررررد  المرررررررررال مرررررررررن الموضررررررررروعات  رأستكلفرررررررررة و ية، حيرررررررررث يعتبرررررررررر العائرررررررررد المحاسررررررررربي الاسرررررررررتثمار 
 بهمرررررررا المباشرررررررر علرررررررى القررررررررارات المرتبطرررررررة لتأثيرهمررررررراوذلررررررر   أشررررررركالهاو  بأحجامهرررررررا الاقتصررررررراديةؤسسرررررررات الم

 بعنرررررروان الأولمطلبررررررين  إلرررررىكررررررل منهمرررررا علررررررى القرررررررارات الماليرررررة قسررررررمنا هرررررذا البحررررررث  ترررررأثيرللوقرررررول علررررررى 
 أسر المطلرررررب الثررررراني تحرررررت عنررررروان حسررررراب العائرررررد المحاسررررربي وتكلفرررررة أمرررررا المرررررال،  رأستكلفرررررة و المحاسررررربي 

  المال .
  لعائد المحاسبي وتكلفة رأس المالالمطلب الأول : مفهوم ا

القرارات المالية  اتخاذ إلىللوصول  أساسيالمال والعائد المحاسبي تعتبر عنصر  رأسمعرفة تكلفة  إن
  . السليمة

 ــــ مفهوم العائد المحاسبي : 1
 يلي :  تعاريف نذكر منها ما هنا  عد  

خررررررلال فتررررررر  زمنيرررررررة  الاقتصرررررراديةبررررررين الإرادات المحققررررررة مررررررن قبررررررل الوحررررررد   عبررررررار  عررررررن الفرررررررق  وهرررررر
 1الفتر  . هذه المصروفات التي تكبدتها هذه الوحد  خلالو  معينة

) نقدية وغير الجارية التكاليف يتمثل العائد المحاسبي في رقم صافي الإرادات بعد طرح كافة  بنود 
طرح  الي الربح المحاسبي يحسب من خلالوبالت ،لضريبة (نقدية ويحسب صافي الربح قبل الضريبة وبعد ا

ما يعرل بالمحاسبة  ووه ،التكاليف التي أنفقت من أجل الحصول على الإرادات خلال نفس الفتر  الزمنية
  2.بدأ  مقابلة الإرادات بالمصاريف بم

                                                
صافي وأثر الأهداف المالية للبنوك التجارية الأردنية المدرجة في بورصة عمان  على العائد  ،مهند محمد جاسم التميمي 1 

ص    2018 ،العراق ادية،الاقتصكلية بغداد للعلوم  ،56العدد  ،الجامعة الاقتصاديةمجلة كلية بغداد للعلوم  ،الربح المحاسبي 

303   . 

    مرجع سبق ذكره  ،يةالاستثماروتقييم المشاريع  اختياروالمالية في  الاقتصاديةفعالية دراسة الجدوى  ،زحوفي نور الدين 2 

 .  91ص 
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 القرار المالي           اتخاذأس المال و الفصل الأول :                      الإطار النظري للعائد المحاسبي / تكلفة ر 
  

القرار  اتخاذة بينها و في المفاضلو ية الاستثمار حيث يستعمل معيار العائد المحاسبي في تقييم المشاريع 
 المناسب .

مرررررا سرررررتكون عليررررره  إلرررررىأنررررره يرررررتم حسرررررابه اسرررررتنادا  إلرررررى د المحاسررررربيالمعيرررررار معررررردل العائرررررترجررررع تسرررررمية هرررررذا 
 سب مفاهيم المحاسبة المالية.الخسائر ح وأ الأرباح

        متوسط إلى  )السنوي  الربح متوسط(  السنوي  العائد متوسط بين المئوية النسبة عن عبار  وه وبالتالي
 التكاليف إلى السنوي  العائد متوسط بين النسبة وأ والضريبة، الإهتلا  خصم بعد يةالاستثمار  التكاليف 

 1. ( ةوالضريب الإهتلا  الاعتبار بنظر الأخذ دون  ( الأولية يةالاستثمار 
 ــــ مفهوم تكلفة رأس المال : 2

وتعرل  ما يسمى بتكلفة رأس المال  وأ آخر حسب الأموال الخاصة إلىمالي تختلف تكلفة التمويل من مورد 
 :عبار  عن على أنها 

ن الأموال التي تم تمويلها عن طريق كل م الاقتصاديةمعدل المردودية المفروض على الأصول 
 2والديون .الخاصة 

على التمويل المطلوب متوسط معدل المردودية الأدنى الذي يلتزم به المستثمرون عند الحصول 
 3.ية الاستثمار لمشاريعهم 
وتحقيق معدل عائد  ،ات الرأسمالية المقترحةالاستثمار الحد الأدنى للمعدل الذي ينبغي تحقيقه على هي 

بينما  القيمة السوقية لأسهمها انخفاضع سوة الوضعية المالية للمؤسسة م ىإلأقل من هذا المعدل يؤدي 
  4. عليه تحسين الوضع المالي مع زياد  القيمة السوقية يترتبتحقيق معدل عائد أكبر من تكلفة رأس المال 

 ائد المحاسبي وتكلفة رأس المالكيفية حساب العالمطلب الثاني : 
 

                                                
 .  95ص نفس المرجع السابق  ،زحوفي نور الدين 1 

، 4مجلة الباحث، العدد  ،الاسهامات النظرية الاساسية الهيكل المالي تحليل المقاربات النظرية حول أمثلية ،دادن عبد الوهاب 2 

 .108ص ، 2006جامعة ورقلة، 
، مذركة مقدمة الاقتصاديةي في المؤسسة الاستثمارالقرار  اتخاذشيماء جنة، مروى حمزي، تكلفة رأس المال وأثرها على  3 

 الاقتصاديةعلوم المحاسبة المالية ، كلية العلوم ة، قسم كاديمي، تخصص مالية مؤسسلإستكمال متطلبات شهادة ماسستر أ

  37، ص 2016/2017والتجارية وعلوم التسيير، جامعة العربي التبسي، تبسة، 

مذكرة مقدمة  لنيل شهادة  ،تأثير هيكل رأس المال على قيمة المؤسسة المدرجة في البورصة ،بن طبولة نادية ،عقون آمنة 4 

ماي  08، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة قسم علوم التسيير ،لمؤسساتتخصص مالية ا ،الماستر

  .  16، ص 2018/2019، قالمة، 1945
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 القرار المالي           اتخاذالإطار النظري للعائد المحاسبي / تكلفة رأس المال و        الفصل الأول :               
  
جراةالحصول على التمويل  أجلمن  المقارنة بين البدائل المتاحة لابد من حساب كل من العائد المحاسبي  وا 

 المال .  رأسوتكلفة 
  ــــ حساب العائد المحاسبي: 1

 1 .للعائد المتوسط المعدل حتسابلا طريقتان وتوجد
 :الأولى الطريقة

 كما النقدية التدفقات إلى النظر يتم أي ،الخرد  وقيمة والاندثار الضريبة إلى النظر دون  هاحتساب يتم
   : الطريقة هذه على هحتسابلا أسلوبين يوجد ولذل  هي

 . هي كما الأولية يةالاستثمار  الكلفة مع التعامل  :الأول الأسلوب
 100 ×(  الأولية يةالاستثمار  التكلفة متوسط  /السنوي  العائد متوسط)  = للعائد المتوسط دلالمع
 .الأولية يةالاستثمار  التكاليف متوسط مع التعامل يتم  :الثاني الأسلوب

 2 / الأولية يةالاستثمار  التكلفة = يةالاستثمار  التكاليف متوسط
 100 ×(  يةالاستثمار  التكلفة متوسط  /السنوي  العائد متوسط)  = للعائد المتوسط المعدل

 :للعائد المتوسط معدل على للحصول خطوات ثلاث تباعإ يجب وعليه
 ؛)السنوي  الربح متوسط(  السنوي  العائد متوسط احتساب ضرور   -
 الأولية؛ يةالاستثمار  الكلفة متوسط احتساب ضرور   -
 .للعائد المتوسط المعدل احتساب  -

 :نيةالثا الطريقة
 في الخرد  وقيمة والضريبة الاندثار الاعتبار بعين الأخذ يتم حيث ،شيوعا الأكثر هي الطريقة هذه

 للعائد المتوسط المعدل احتساب يتم ،للمشروع بدائل وجود حالة في الأفضل الطريقة هي ،وجودها حالة
 :الآتية الصيغة حسب
 100 ×(  الأولية يةالاستثمار  الكلفة متوسط / وي السن الصافي العائد متوسط =( للعائد المتوسط المعدل
  :يلي فيما تتمثل يااالمز  من بمجموعة المعيار هذا يتمتع

 والفهم؛ الحساب بسهولة يتميز  – 
 

                                                
   مرجع سبق ذكره  ،ية الاستثماروتقييم المشاريع  اختيارتصادية والمالية في قفعالية دراسة الجدوى الا ،زحوفي نور الدين 1 

 .  96ص  ،95ص 



23 
 

 القرار المالي           اتخاذالفصل الأول :                      الإطار النظري للعائد المحاسبي / تكلفة رأس المال و 
 

 الاسترداد؛ فتر  معيار أهمله ما ووه الاستثمار من المتوقعة الربحية عامل اعتباره في يأخذ  –
رأس  من النقدية الوحد  على السنوي  العائد خلال من ي الاستثمار  المشروع أداة تقييم في المعيار هذا يفيد  –

      وقدر  المستثمر المالأس ر  من الوحد  بتكلفة مقارنة المالرأس  إنتاجية عليه يطلق فيما المستثمر،المال 
        القدر  على دليلا السنوي  العائد من المرتفع المعدل يعتبر حيث التمويل، مصادر توفير على المشروع 
   .عاد  التمويل قرارات عليها تبنى التي للمشروع الإرادية 

  :يلي فيما تتمثل والتي خللهتت العيوب من مجموعة هنا  أن إلا المعيار، هذا في تتوفر التي ياالمزا رغم

 لها؛ الشرائية القدر  تساوي  يفترض حيث للنقود الزمنية القيمة يهمل  –
       وليس محاسبية أسسو  محاسبي، ربح صافي على هاعتمادب النقدية التدفقات تحصيل توقيت يتجاهل  –

  .نقدية تدفقات
 تل  تساوي  وأ أعلى المحاسبي العائد دلمع قيمة تبلغ أن وه المعيار هذا في الرفض وأ القبول يتم

            بين المفاضلة تمت إذا أما ،واحد مشروع أساس على المفاضلة كانت إذا المشروع إدار  حددتها التي القيمة
 . المستثمر  النقدية الوحد  أساس على فيختار المشاريع من مجموعة

 ــــ حساب تكلفة رأس المال  2
فة رأس المال الوقول على كل عنصر من العناصر التي يتضمنها الهيكل المالي يقتضي حساب تكل      

 : 1وهذا يتطلب  ،للمؤسسة
 رررر تحديد تكلفة مختلف مصادر التمويل المستعملة في المؤسسة .

رأس المال عن طريق حساب متوسط التكلفة المرجحة للحصول على تكلفة التمويل  رررر بعدها تقدير تكلفة
 .النهائية 

  تقدير تكلفة أموال الملكية  -2-1
ات الممولة من الاستثمار تعرل تكلفة أموال الملكية بأنها الحد الأدنى من العائد الواجب تحقيقه على 

                             2لحفا  على القيمة السوقية للأسهم .هذه الأموال ل
ز  في الحد الأدنى الذي يطلبه الملا  عن تتمثل تكلفة لأرباح المحتجالمحتجزة :  الأرباح -2-1-1

 ويتم حساب تكلفة الأرباح المحتجز  وفق القانون التالي :  ،استثمارهافي حالة إعاد   استثماراتهم

                                                
 . 365، ص 2007عبد الغفار حنفي، أساسيات التمويل والإدارة المالية، الدار الجامعية للنشر والتوزيع، الإسكندرية،   1 

الدددراب   ، محاضدددرة فدددي شدددكل فيدددديو منشدددورة عبدددر2016محاضدددرة مسدددموعة،  ،تكلفدددة رأس المدددال ،عبدددد الكدددريم قنددددوز 2 

// youtube/Ota-SHsTGFM:https  ،20/08/2020 .  
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Kre = Ke ( 1-T) ( 1-Z )  
 .: تكاليف الإصدار  Z: معدل الضريبة على دخل الأفراد،  T: تكلفة الأسهم العادية،   ke:حيث

: تعرل تكلفة الأسهم العادية على أنها معدل العائد الذي يطلبه المساهمون  الأسهم العادية-2-1-2
 : الصيغة الآتية باستخدامدي يتم حساب تكلفة السهم العابأسهم الشركة  الاحتفا الحاليون من أجل 

 

 
 

       : نسبة تكلفة إصدار السهم zالقيمة السوقية للسهم،  :  P0 : معدل نمو الأرباح الموزعة، gحيث : 
D  :) الربح الموزع للسهم ) بعد الضريبة  . 

 تثماراتاسمعدل العائد الذي يجب أن تحققه الشركة على  : تكلفة السهم الممتاز هي  الأسهم الممتازة
 .من الحصول على معدل العائد المطلوب من قبل أصحاب هذه الأسهم  تتمكنالأسهم الممتاز  حتى 

 

 
D   ،التوزيعات التي يحصل عليها السهم الممتاز :P0  :القيمة السوقية للسهم  

 في حالة ترتب عن إصدار أسهم ممتاز  تكاليف يكون القانون كالتالي :  

 
Z  تكلفة الإصدار : 

 
 تقدير تكلفة الأموال المقترضة  -2-2

تدفعه المؤسسة للمقترض وذل  بعد تعديله لأغراض في المعدل الفعلي للفائد  الذي  الاقتراضتتمثل تكلفة 
 الضريبية . 

 استثماراتهاتعرل تكلفة الدين على أنها معدل العائد التي تحققها المنشأ  على : تكلفة الديون  -2-2-1
 ويتم حساب تكلفة الدين كالآتي : ،يندل العائد المطلوب من قبل المقرضمن أجل تحقيق مع

  الاستحقاقفي حالة سداد الدين دفعة واحدة عند  
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: قيمة  β: معدل العائد المطلوب من بل المقرض، i  ،r: قيمة الفائدة للسنة  I:  قيمة الدين،   P حيث : 

  : عمر الدين ) عدد سنوات الاستحقاق ( nأصل القرض عند الاستحقاق، 

 في حالة سداد الدين على شكل دفعات سنوية :  
       

 
 

د الدفعات ) عدد أقسا  : عد n: قيمة الدين،  P0: إجمالي الفائد  المستحقة على القرض،  Fحيث : 
 : عدد الأقسا  في السنة .   t، عدد السنوات ( ×السنة الواحد  

تتمثل تكلفة السندات في الحد الأدنى للعائد الذي يجب تحقيقه نتيجة  : تكلفة السندات -2-2-2
التمويل الذي تم الحصول عليه من خلال إصدار السندات والذي يحافق على حقوق حملة  استثمار

 ويتم حسابه كالآتي :سهم العادية دون تغيير الأ
 ( الاسمية) أي بقيمة أقل من قيمتها تكلفة السندات في حال إصدارها بخصم  

 
       : القيمة الإسمية للسنةP: عدد سنوات الإستحقاق  n: قيمة الخصم ،  D: قيمة الفائد ،  Iحيث : 

P0  :القيمة السوقية للسنة   . 
 ( الاسمية) أي بقيمة أعلى من قيمتها  إصدار سندات بعلاوة 

 
 

       : القيمة الإسمية للسنةP: عدد سنوات الإستحقاق  n،  العلاو : قيمة  A: قيمة الفائد ،  Iحيث : 
P0  :القيمة السوقية للسنة   . 
 x  ( 1-T )في حال وجود ضريبة نقوم بضرب المعدل المتحصل عليه قبل الضريبة  
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 : تمثيل بياني لتكلفة رأس المال 1الشكل 
 
 
 

 الموارد                                                                                      
 
  
 
 
 
  
  

                                 
 

 . 108دادان عبد الوهاب، تحليل مقارنة حول أمثلية الهيكل المالي، مجلة الباحث، ص  المصدر :
 المبحث الثالث : عرض ومناقشة الدراسات السابقة 

عررررررض بعرررررض الدراسررررات السرررررابقة التررررري لهررررا علاقرررررة بموضررررروع  إلررررىسرررريتم التطررررررق فرررري هرررررذا المبحرررررث 
برررررين الدراسرررررات السرررررابقة والدراسرررررة  والاخرررررتلاللنقرررررا  التشرررررابه ومناقشرررررتها وذلررررر  مرررررن خرررررلال التطررررررق  البحرررررث

 .محل البحث وكذل  إبراز المميزات 
  تحليل ومناقشة الدراسات السابقة باللغة العربية:  المطلب الأول

للغة العربية سيتم كذل  المقالات باو مذكرتين  إلىيتضمن هذا المطلب أطروحة دكتوراه بالإضافة       
 عرضها كالآتي :

 حات والمذكرات : و الأطر  - 1
             القــــرارات الماليــــة  اتخــــاذدور نظــــام المعلومــــات المحاســــبي فــــي  ،فطيمــــة الزهــــرة قرامــــزدراســــة  - 1 - 1

  ومـــلادة الدكتوراه في العــــلنيل شه اتــــأطروحة مقدمة من متطلب ،الاقتصاديةالإستراتيجية في المؤسسة 

 الإستدانة
VD,i 

 الأموال الخاصة

VCP , t 

  الإستخدامات

 :  CMPلتكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال ا

CMP=t[VCP (VD+ VCP) +i [ VD ( VD + VCP )]  



27 
 

 القرار المالي           اتخاذالفصل الأول :                      الإطار النظري للعائد المحاسبي / تكلفة رأس المال و 
 

جامعة  ،والعلوم التجارية وعلوم التسيير الاقتصاديةكلية العلوم  ،تخصص محاسبة وتدقيق  الاقتصادية
 . 2016/2017 ،أم البواقي ،العربي بن مهيدي

مختلف  اتخاذرفع الستار عن مد  أهمية نظام المعلومات المحاسبي في  إلىهدفت هذه الدراسة  
مد  دقة معلومات النظام  معرفة إلىكذل  هدفت  ،القرارات الإستراتيجية للمؤسسة في الوقت الحالي

رق الباحث في هذه القرارات الكفيلة بتحقيق إستراتيجيتها حيث تط اتخاذالمحاسبي مما يساعد المؤسسة على 
خاصة  الاقتصاديةالقرار في المؤسسة  تخاذلاالتطور التاريخي للإدار  المالية الإطار المفاهيمي  إلىالدراسة 

نظام المعلومات  إلىتطرقه  إلىوضع إستراتيجية خاصة بها بالإضافة  إلىدوافع المؤسسة للجوة  إلى
الجانب التطبيقي حيث ركز هذا الجانب على دور نظام  ىإلثم الإنتقال في هذه الدراسة  ،المحاسبي للمنظمة

النتائج  إلىوالوصول  شكاليةالمعلومات المحاسبي في تشخيص الوضعية المالية للمؤسسة وللإجابة على الإ
لومات في دراسته على المنهج الوصفي للإحاطة بالإدار  المالية والإستراتيجية ونظام المع عتمادثم الا

ظهار العلاقة التي  المحاسبي والمنهج التحليلي من أجل تحليل نظام المعلومات المحاسبي وتبيين مكوناته وا 
توصل الباحث من خلال هذه تربط هذا النظام ومختلف القرارات المالية والقرارات الإستراتيجية وفي الأخير 

على بيانات  عتمادأن تشخيص الوضعية المالية للمؤسسة يتم بالامجموعة من النتائج أهمها  إلىالدراسة 
 أنه  إلىكذل  تم التوصل  ،ومعلومات نظام المعلومات المحاسبي المالي والمتمثلة في القوائم والتقارير المالية

وذل  بوضع خطط تمويل مستقبلية  الاستثمارقرار  اتخاذقرار التمويل من أجل المساعد  في  اتخاذيتم 
 .سسة من دراسة الهيكل المالي الحالي للمؤ  انطلاقا

في أسواق  الاستثمارقرار  اتخاذدور التحليل المالي في  ،سينو دراسة لينا عبد الله أحمد أب  - 2 - 1
والتنمية  الاقتصاد كلية ،، تخصص المحاسبة والتمويلالماجستيرمذكرة مقدمة لنيل شهادة  ،الأوراق المالية

 . 2016/2017 ،السودان ،الخرطوم ،جامعة الجزيرة ،الريفية
ية الاسرررررررتثمار القررررررررارات  اتخررررررراذالتعررررررررل علرررررررى دور التحليرررررررل المرررررررالي فررررررري  إلرررررررىهرررررررذه الدراسرررررررة  هررررررردفت

دوره كررررررذا واق رأس المرررررال مرررررن خررررررلال التعررررررل علررررررى مزايرررررا وأهميرررررة التحليررررررل المرررررالي و ررررررررللمسرررررتثمرين فررررري أس
الإطرررررار  إلرررررىة رررررررحيرررررث تطررررررق الباحرررررث مرررررن خررررلال هرررررذه الدراس ،فررررري الأوراق الماليررررة الاسرررررتثمارفرررري تشرررررجيع 

ية فرررررري الاسررررررتثمار والقرررررررارات  ،لمفرررررراهيم الأساسررررررية للتحليررررررل المرررررراليوالإطررررررار النظررررررري حررررررول ا ،عررررررام للدراسررررررةال
الباحرررررث فررررري دراسرررررته علرررررى المرررررنهج  اعتمرررررد عررررررض الدراسرررررات السرررررابقة إلرررررى بالإضرررررافة ،أسرررررواق رأس المرررررال

  ان علميتصميم وتوزيع استبيحيث تم  ،ه لطبيعة الدراسةرلملائمت أسلوب تحليلي باستخدامالوصفي 
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مسرررررتثمر  40علرررررى مجتمرررررع الدراسرررررة والمتمثرررررل فررررري المسرررررتثمرين فررررري سررررروق الخرطررررروم لرررررلأوراق الماليرررررة بعررررردد 
الإحصررررررائي  جرررررررررررالبرنام دامررررررررررراستخوتررررررم  ،%65 مررررررا يعررررررادل نسرررررربة حرررررروالي اسررررررتبيان 26 اسررررررتردادحيررررررث تررررررم 

SPSS  وفرررررري الأخيرررررررر ترررررررم التوصرررررررل  ،التكررررررررارات والنسرررررررب المئويرررررررةلتحليررررررل وعررررررررض بيانرررررررات المسررررررتخدمين
بيررررررع  وقرررررررار شررررررراة أ اتخرررررراذأدوات التحليررررررل المررررررالي قبررررررل  اسررررررتخداممجموعررررررة مررررررن النتررررررائج أهمهررررررا يررررررتم  إلررررررى

 .فيها  الاستثمار وأ   أسهم شركة
المحاســـبية العدوانيـــة علـــى تكلفـــة رأس المـــال المملـــوك  السياســـةأثـــر  ،ســـة فـــاتن عـــالي ريـــادرا -1-3

ــــل شــــهادة  ،للشــــركات الســــورية ــــي المحاســــبة الماجســــتيرمــــذكرة مقدمــــة لني ــــة  ،قســــم المحاســــبة ،ف كلي
 .  2015/2016 ،اللابقية سوريا ،جامعة تشرين ،الاقتصاد
قة ما بين السياسة المحاسبية العدوانية للشركات ورأس التحقق من وجود علا إلىهدفت هذه الدراسة      

مالها المملو  من خلال التعرل على أهم المفاهيم المرتبطة بالسياسة المحاسبية وتكلفة رأس المال حيث 
كما  ،بعض الدراسات السابقةعرض  إلى بالإضافةالإطار النظري حول الدراسة  إلىتطرق في هذه الدراسة 
الباحث في  اعتمدالفرضيات ولتحقيق ذل   واختبارنتائج التحليل  إلىابع والخامس تطرق في الفصل الر 

تم توزيعها لجمع بيانات الدراسة  استبيان استخدمحيث  ،أسلوب تحليلي باستخدامدراسته على المنهج الوصفي 
  ةررررررصراف ،الاتررررررررراتص ،اترررررررخدم ،ةررررررصناع ،ةرررررررررموزعة على القطاعات التالية ) زراع شركة 53على 

 مجموعة من النتائج أهمها عدم وجود علاقة بين إلىوفي الأخير تم التوصل  ،شركات تأمين مصارل (
 المساهمة . السوريةالسياسة العدوانية وتكلفة رأس المال المملو  للشركات  عنصري 

 المقالات :  -2
 مقاييس التدفق باستخدامفقات النقدية المستقبلية التنبؤ بالتد ،دراسة عمار لؤي عبد الرزاق -2-1

مجلة  ،(  2013-2008والعائد المحاسبي ) بتطبيق على عينة من المصارف العراقية لسنوات  النقدي
  . 2015 ،العراق ،84العدد  ،21المجلد  ،والإدارية الاقتصاديةالعلوم 

وتحديررد الترردفق النقرردي والعائررد المحاسرربي التعرررل علررى القرردر  التنبؤيررة لمؤشررري  إلررىهرردفت هررذه الدراسررة 
مررن خررلال التركيررز علررى أهميررة الوسررائل والطرررق  ،فرري الترردفقات النقديررة المسررتقبلية التنبررؤالمؤشررر الأفضررل فرري 

الإطررار النظررري حررول التنبررؤ المررالي  إلررىحيررث تطرررق الباحررث مررن خررلال دراسررته  ،المسرتخدمة فرري عمليررة التنبررؤ
 ةرررربعض الدراسات السابق إلى عرضة والعائد المحاسبي كل على حدا بالإضافة رررإضافة إلى التدفقات المالي
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 الانحداريرتكز على تحليل  الذي SASإستخدام نظام التحليل الإحصائي الباحث في تحقيق ذل  على  اعتمد

ساليب الإحصائية السابقة معامل التجديد ومعامل الإرتبا  الذي يحلل ويعرض البيانات عن طريق هاته الأ
 إلىث من خلال هذه الدراسة رررل الباحرررروتوص أسلوب تحليلي دامررباستخنهج الوصفي رررررالم استخدمحيث ر ررررالذك

دفقات النقدية المستقبلية تد علاقة طردية بين العائد المحاسبي وصافي الوجو مجموعة من النتائج أهمها 
لمؤشر العائدي المحاسبي ومؤشر  التنبؤيةوجود إختلال بين القدر   إلىللمصارل عينة البحث  بالإضافة 

ديد مقياس التدفق النقدي حيث تفوق العائد المحاسبي في قدرته على التنبؤ بالتدفقات النقدية المستقبلية وبالتح
 .ية والتمويلية الاستثمار التدفقات النقدية من الأنشطة 

في  الاستثمارقرارات  اتخاذأهمية المعرفة المالية في  ،إيمان عبد المطلب حسن المولىدراسة  -2-2
العراق   ،43العدد  ،3مجلد  ،الاقتصاديةمجلة تكوين العلوم الإدارية و  ،أسواق الأوراق المالية العربية

2018  . 
وخاصرررة أهميرررة المعرفرررة الماليرررة للمسرررتثمرين فررري الأسرررواق الماليرررة و دور تحديرررد  إلرررىتهررردل هرررذه الدراسرررة 
 إلرىية الرشريد  حيرث تطررق الباحرث الاسرتثمار القررارات  تخراذفي سرلو  المسرتثمرين لا العربية منها بزياد  الوعي

 إلررى بالإضررافة حرردا  فرري كررل ر العوامررل المررؤث ،أنواعرره ،مفهرروم المعرفررة الماليررة ومحرردداتها ومفهرروم القرررار المررالي
م عررض ررررررررا ترررررركم ،ةررررواق الأوراق المالية العربيرررة في أسرررريالاستثمار القرارات  اذرراتخنوعية سلو  المستثمرين في 

أن  إلررىتوصررل  أسررلوب تحليلرري باسررتخدام الباحررث فرري دراسررته علررى المررنهج الوصررفي اعتمرردالدراسررات السررابقة و 
   نقص بشكل عام في المعرفة المالية بين الأفراد المستثمرين في الأسواق المالية العربية . هنا

 المطلب الثاني : تحليل ومناقشة الدراسات السابقة باللغة الأجنبية 
 وهما : يتضمن هذا المطلب مثالين باللغة الأجنبية 

 المقالات :  -1
1-1 - study of abd el madjid adnane qabbaja, capital structire determinants 

for lested companies on the palestine securities (exchange between (2006-
2016), the journal of economics and finance ( JEF), vol ( 04 ), No (02)   
2018 . 

 لمساهمة العامة المدرجةم محددات هيكل رأس المال لشركات اررهدفت هذه الدراسة إلى التعرل على أه
  مرررال ثررركل رأس المررل على هيررراس أثر هذه العوامررر(، وقي 2016 -2006ة فلسطين خلال الفتر  ) رررفي بورص
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شركة مدرجة لتحديد  34المنشور  في موقع بورصة فلسطين لعينة عشوائية من البيانات المالية  على عتمادالا

الأصول   ملموسية ،السيولة ،بحيةالر  ،المتوقع للشركة وعمر الشركة بالنم ،أثر كل من ) حجم الشركة
الباحث على  تمداعحيث  ،مجموع الأصول إلى الالتزاماتالمخاطر  ( على هيكل رأس المال مقاسا بمجموع 

توصل من  ،المتعدد والانحداروأساليب الإحصاة الوصفي  أسلوب تحليلي باستخدامالمنهج الوصفي مع 
وجود علاقة إيجابية ذات دلالة إحصائية بين هيكل رأس المال للشركات المدرجة وكل من  إلىخلال دراسته 

سلبية ذات دلالة إحصائية بين سيولة  في حين أظهرت الدراسة علاقةعمر الشركة وهيكل أصولها ونموها 
 .فلم تظهر وجود علاقة ذات دلالة بينها وبين هيكل رأس المال الشركة وهيكل رأس المال أم بقية المتغيرات 

1-2- Study of Redhouan L- Ammar, Dania Ibrahim ghaia, Theories Of The 
Finance Structure And Their Import On The Value Of The entirprise  tishreen 
university journal for research  and scientific studies, economic and 
legal sciences series vol ( 40 ), No (06), 2018   .  

علررى مسررتو   الاقتصرراديون ات التمويررل الترري وضررعها يررر أهررم نظ عرررض وتحليررل إلررىهرردفت هررذه الدراسررة 
بيررق العلمرري طأسرس هررذه النظريررات للت اسررتنتاج إلررىمؤسسررة إضررافة رهررا علررى قيمرة الأث واسررتنتاجالعرالم وتعررديلها 
 باسرتخدامه علرى المرنهج الوصرفي رررررررة هاترررررالباحث فري دراسرته النظري اعتمدحيث  ،ات المختلفةررمن قبل المؤسس
واحررد  للهيكررل  مجموعررة مررن النتررائج أبرزهررا أنرره لا يمكررن حتررى الآن تعمرريم نظريررة إلررىوتوصررل  أسررلوب تحليلرري

 كثيررررر  اعتبرررراراتالتمررررويلي وصررررولا للهيكررررل التمررررويلي الأمثررررل وأن النتررررائج الترررري تترتررررب علررررى تطبيقهررررا تحكمهررررا 
 .ومحددات مختلفة 

 الدراسات السابقة و مقارنة بين الدراسة محل البحث 
 أوجه الاختلاف   أوجه التشابه الدراسات السابقة 

الدراسة السابقة 
 الأولى 

التشابه بين الدراسة محل  تمثلت أوجه
 البحث والدراسة السابقة في : 

اعتمد كلتا الدراستين على الطريقة : 
 . للقيام بالدراسة طريقة دراسة حالة

اعتمد الدراسة محل البحث على الأدوات : 
 مختلف المستندات والوثائق والقوائم

تمثلت أوجه الاختلاف بين الدراسة 
 السابقة والدراسة محل البحث :

هدفت الدراسة محل البحث الهدف :  
ت إلى تبيان طريقة وكيفية اتخاذ القرارا

المالية بالاعتماد على العائد المحاسبي 
 وتكلفة رأس المال بينما هدفت  الدراسة
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ت عليه الدراسة اعتمدوهذا ما المالية 
 السابقة .

ت الدراستين على المنهج اعتمدالمنهج : 
 .أسلوب تحليلي باستخدامالوصفي 

تبيان أهمية العائد  إلىالدراسة السابقة 
 القرارات المالية .  اتخاذالمحاسبي في 

 
 

الدراسة السابقة 
 الثانية  

 

 تمثلت أوجه التشابه في :
اعتمدت الدراسة محل البحث نهج : الم

والدراسة السابقة على المنهج الوصفي 
 باستخدام أسلوب تحليلي.

 برزت أوجه الاختلاف فيما يلي : 
هدفت الدراسة محل البحث الهدف : 

إلى تبيان دور العائد المحاسبي في 
اتخاذ القرار المالي للمؤسسة بينما 
هدفت الدراسة السابقة إلى التعرل على 

ر التحليل المالي في اتخاذ القرارات دو 
 الاستثمارية .

اعتمدت الدراسة محل البحث  الطريقة :
على دراسة حالة شركة  تحويل المعادن 
في اعتمدت الدراسة السابقة على وضع 

 استبيان .
الدراسة السابقة 

 الثالثة   
 

تمثلت أوجه التشابه بين الدراستين كما 
 يلي : 

الدراستين على  اعتمدت كلتاالمنهج : 
 .المنهج الوصفي باستخدام أسلوب تحليلي

 
 
 
 

تمثلت أوجه الاختلاف بين الدراستين 
 كما يلي : 
هدفت الدراسة محل البحث الهدف : 

إلى التعرل على أهمية تكلفة رأس المال 
في اتخاذ القرار المالي في المؤسسة 
بينما هدفت الدراسة السابقة إلى التأكد 

ين السياسة المحاسبية من وجود علاقة ب
وتكلفة أس المال المملو  لشركات 

  سورية
 اعتمدت الدراسة محل البحثالطريقة : 
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 على طريقة دراسة حالة للقيام بالدراسة 
عتمدت الدراسة السابقة على وضع ا  فيما

 . استبيان
الدراسة السابقة 

 الرابعة 
 تمثلت أوجه التشابه في : 

اعتمدت الدراسة محل البحث الأدوات : 
على مختلف الوثائق والقوائم المالية وهذا 

 . ما اعتمدت عليه الدراسة السابقة
اعتمدت كلتا الدراستين على المنهج : 

 أسلوب تحليلي. المنهج الوصفي باستخدام

 تمثلت أوجه الاختلاف في ما يلي :
اعتمدت الدراسة محل البحث الطريقة : 

على دراسة حالة مؤسسة تحويل المعادن 
في حين استخدمت الدراسة السابقة نظام 

  . SASالتحليل الإحصائي 

الدراسة السابقة 
 الخامسة

تتشابه هذه الدراسة مع الدراسة محل 
 البحث في : 

اعتمدت كل من الدراسة السابقة  المنهج :
والدراسة محل البحث على المنهج 

  الوصفي باستخدام أسلوب تحليلي .

تختلف الدراسة السابقة عن الدراسة 
 محل البحث في :

اعتمدت الطريقة السابقة على الطريقة : 
دراسة نظرية فقط بينما اعتمدت الدراسة 

 .  محل البحث على طريقة دراسة حالة
السابقة  الدراسة

 السادسة 
 تمثلت أوجه التشابه بين الدراستين في : 

اعتمدت الدراسة محل البحث الأدوات : 
على مختلف الوثائق والمستندات والقوائم 
المالية وهذا ما اعتمدت عليه الدراسة 

 السابقة .
اعتمدت الدراسة السابقة المنهج : 

والدراسة محل البحث على المنهج 
 .لوب تحليليالوصفي باستخدام أس

تمثلت أوجه الاختلاف بين الدراستين في 
 : 

هدفت دراسة محل البحث إلى الهدف : 
تبيان دور تكلفة رأس المال في اتخاذ 
القرارات المالية بينما هدفت الدراسة 
السابقة إلى التعرل على أهم محددات 
رأس المال للشركات المساهمة العامة 

 المدرجة ضمن البورصة .
عتمدت الدراسة محل البحث ا المنهج : 

على دراسة حالة بينما استخدمت الدراسة 
  السابقة عينة عشوائية إحصائية بالاعتماد
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 في ذل  على الانحدار المعقد .  

السابقة  الدراسة
 السابعة  

 أوجه التشابه بين الدراستين : 
اعتمدت الدراسة السابقة المنهج : 

والدراسة محل البحث على المنهج 
 . الوصفي باستخدام أسلوب تحليلي

تمثلت أوجه الاختلاف بين الدراستين في 
: 

اعتمدت الدراسة محل البحث الطريقة : 
على دراسة حالة مؤسسة تحويل المعادن 

ن استخدمت الدراسة السابقة دراسة في حي
 نظرية فقط .

 
 

 على الدراسات السابقة والدراسة محل البحث . عتمادالمصدر : من إعداد الطالبتين بالا
الدراسة محل البحث مع الدراسات السابقة يتضح أن هذه الدراسة تقدم جملة  مقارنةو تحليل  ،من خلال عرض

 من العناصر المهمة .
 . المال رأسالمالي عن طريق العائد المحاسبي وربطهما بتكلفة  القرار اتخاذ -
 القرار المالي .  اتخاذودورهما في العائد المحاسبي وتكلفة رأس المال  -
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 صة الفصل الأول : خلا
القرار المالي أو القرارات المالية  اتخاذالأهمية الكبير  لعملية  استخلاصمن خلال هذا الفصل يمكن 

العائد المحاسبي المتحصل  الاعتباربعين  بالأخذعملية لا تأتي إلا الرشيد  في المؤسسة، حيث أن هذه ال
عملية جد القرار المالي  اتخاذأس المال، لذل  فإن عملية ية ومقارنتها بتكلفة ر الاستثمار عليه من مشاريعها 

دقيقة وحساسة في المؤسسة فهي تساهم في تحقيق الأهدال المستقبلية المرسومة وتساعد أيضا في الرفع من 
 . الاقتصاديقيمتها السوقية وتعزيز مكانتها في مجالها 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

الثانـــــــــي  ل  ـــــالفص  
دوافـــــــع تطبيــــــق مقـاربة  
العائد المحاسبي / تكلفة  
رأس المـــــال لاتخاذ القرار  
المالي في مؤسسة تحويل  

المعادن  
SOTRAMET  



36 
 

 SOTRAMETالقرار المالي في مؤسسة  تاا الفصل الثاني :  دوافع تطبيق مقاربة العائد المحاسبي على تكلفة رأس المال لا

 
    تمهيد

الجوانب النظرية لكل من الإطار المفاهيمي للقرار المالي، وحالات  إلىبعد التطرق في الفصل السابق 
الجانب  ، ومن الال ه ا الفصل سيتم إسقاطرأس المال ه ومفاهيم كل من العائد المحاسبي وتكلفةاتاا 

 النظري على الجانب التطبيقي و لك من الال دراسة حالة لشركة تحويل المعادن .
القرار المالي بإستادام كل من العائد المحاسبي وتكلفة رأس المال في  اتاا حيث سيتم عرض كيفية 

منافسة والفعالة في مجال الصناعات الثقيلة فأحد الأسباب شركة تحويل المعادن والتي تعتبر من الشركات ال
مبحثين  إلىال ي جعلها تحافظ على مركزها التنافسي هو قراراتها المالية الرشيدة، حيث تم تقسيم ه ا الفصل 

، أما وطرق جمع المعلومات فيها SOTRAMETالعام لشركة تحويل المعادن طارالمبحث الأول ياص الإ
 في الشركة .  الاستثمارحت عنوان تطور العائد المحاسبي وتكلفة رأس المال وحركة المبحث الثاني ت
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 وطرق جمع المعلومات فيها :  SOTRAMETتحويل المعادن  لشركةالمبحث الأول : الإطار العام 

 اقتصككككككاديةلات التككككككي تجعلهكككككا شككككككركة  ات مكانككككككة ة تحويككككككل المعككككككادن العديكككككد مككككككن المككككككؤهتمتلكككككك شككككككرك
تعتمككككد علككككى العديككككد مككككن  ومككككن بككككين أهككككم النقككككاط التككككي تجعككككل الشككككركة  ات ميككككزة تنافسككككية كونهككككا، فككككي مجالهككككا

عائكككككككككد المحاسكككككككككبي وتكلفكككككككككة رأس المكككككككككال المؤشكككككككككرات والمعكككككككككايير الماليكككككككككة والمحاسكككككككككبية والتكككككككككي مكككككككككن بينهكككككككككا ال
  قراراتها المالية الماتلفة .  اتاا كعنصرين مهمين في 

 أساسيات حول شركة تحويل المعادن :  المطلب الأول :
من الشركات الرائدة في الصناعات الثقيلة في ولاية عين الدفلى، حيث أن  تعتبر شركة تحويل المعادن

والمديرة العامة للأملاك الوطنية بتسجيل  ارة الصناعة قامت وزارة الماليةوبقرار من وز  2016الشركة في سنة 
ضمن المؤسسة العمومية  اقتصاديةلسبعة مؤسسات عمومية  وامتصاصيتضمن إدماج  114رقم  إداري عقد 

 MCM - MOBILIERللأثاث والبناء المعدني ) يفاندوصدشركة  ات  ات أسهم المسماة  الاقتصادية
CONSTRUCTION METALLIQUE  ،)EPE/DIVNDUS MCM  EX . SOTRAMET/SPA 
 أولا : عموميات حول شركة تحويل المعدان :

 من الال ه ا العنصر يتم إعطاء نظرة عامة حول الشركة . 
  لمحة تاريخية عن شركة تحويل المعادن : - 1

ود تارياهكككككا بكككككدأت الشكككككركة كوحكككككدة واحكككككدة متمثلكككككة فكككككي ورشكككككة أعمكككككال تقكككككوم بأعمكككككال السكككككباكة التكككككي يعككككك
ثكككككككم  LAB670074وبقكككككككرار  25/01/1975المكككككككؤر  فكككككككي  3869الماطكككككككع الربكككككككاعي الأول بكككككككالأمر  إلكككككككى

إنشككككككاء شككككككركة عموميككككككة  ات طككككككابع صككككككناعي وتجككككككاري بنككككككاءا علككككككى المرسككككككوم الككككككوزاري  إلككككككىتطككككككورت الفكككككككرة 
 29/04/1975والمنفكككككككككك  للمداولككككككككككة المؤراككككككككككة فككككككككككي  26/05/1979/م ع و م المككككككككككؤر  فككككككككككي 4964رقككككككككككم 

الشككككككعبي الككككككولائي بولايككككككة الشككككككلي المتضككككككمن إنشككككككاء شككككككركة تحويككككككل المعككككككادن بامككككككيس مليانككككككة، ثككككككم للمجلككككككس 
المحكككككككدد للشكككككككروط، وقكككككككد تكككككككم نشكككككككأة وتنظكككككككيم  28/09/1976المكككككككؤر  فكككككككي  DEL 46/ 91القكككككككرار الكككككككوزاري 
 . SOTRAMET اسملة والماتصرة في تحديد نشاطها بفرع الصناعات الثقيعمل الشركة و 

 : SOTRAMETالتعريف بشركة  -2
هي شركة عمومية  ات طابع صناعي وتجاري وااص بالصناعة الثقيلة وتعتبر من أهم الشركات 

 ة كككككككيحدها شمالا اع السك ،المنشأة من طرف ولاية عين الدفلى مقرها اميس مليانة التابعة لولاية عين الدفلى
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ولاية البليدة والجزائر ومن الجنوب  عين الدفلى وبلدية اميس مليانةالحديدية شرق غرب الرابع بين ولاية 

     وتزويد تاالمنتجمما يساهم في نقل  ،البليدة والجزائر ،الرابع بين الولايات عين الدفلى 4الطريق الوطني رقم 
كما يحدها من الغرب مصنع الأدوية ومن الشرق شركة صناعة المواد الحمراء  ،ظم ولايات الوطن بهامع

 مغطات والباقي شاغرة . 8554منها  2م 27800تتربع على مساحة تقدر بككك
 DIVINDUS MCM 121200000000 ات أسهم يقدر رأسمالها المجمع  SOTRAMETشركة 

طقة والمناطق المجاورة للولاية بالوسائل الااصة لعدة قطاعات  كقطاع ، تساهم في تزويد المن2016في  دج
عاملا موزع  69، 2020الفلاحة، قطاع السكن والقطاع العمومي، حيث بلغ عدد عمالها الال شهر فيفري 

 حسب نوع العقد كما يلي :
 عامل؛  CDI  :54عقود العمل غير محددة المدة  -
 عامل؛  CDD   :15مجموع عقود العمل محددة المدة  -
 عامل .  1مجموع عقود العمل المدعمة :  -
 الهيكل التنظيمي لشركة تحويل المعادن :  ـــ 3

يشمل الهيكل التنظيمي للشركة ماتلي المصالح والوظائي المعتمدة ويرتبع تصميم ه ا الهيكل تحقيق 
القرار ومركز تنفي ها  اتاا ومراكز أهدافها الإستراتيجية كما يحدد العلاقة بين ماتلي المصالح والأقسام 

من  بداية نشاطها وسنوضح ماتلي ه ه  الإقتصادية التحولاتويتميز ه ا الهيكل بالتغير المستمر بسبب 
 المصالح بماطع شامل .
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 EPE- SOTRAMET-SPA        ( : الهيكل التنظيمي لشركة تحويل المعدان 1-1المخطط رقم )

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 المديرية العامة
 
 

 الأمانة العامة 
 
 

المالية  مصلحة مصلحة المستخدمين

 والمحاسبة
 
 

 مصلحة الوقاية والأمن
 
 

ةمصلحة الوسائل العام  
 
 
 

مصلحة الشؤون القانونية  المصلحة التقنية 

 والمنازعات 
 
 

 مصلحة تدقيق الحسابات
 
 

 ورشة التصنيع
 
 

 ورشة السباكة
 
 

 ورشة النجارة 
 
 

 مصلحة التجارة 
 
 

رشة التلحيم العامو  
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 يمكن تفصيل الهيكل التنظيمي للشركة كما يلي : 

تعتبر المحرك الرئيسي للشركة لأنها مصدر ماتلي القرارات التي تسير عليها وك لك  المديرية العامة : -
 التنسيق بين ماتلي المصالح المكونة للشركة؛ 

 ؛ والاستقباليد تقوم بالأعمال الإدارية المتعلقة بالمديرية كضبع المواع كاتبة المدير: -
تقوم ه ه المصلحة بتقديم الميزانية الاتامية الإجمالية وتحرير التقرير مصلحة المحاسبة والمالية :  -

 المتعلق بالإاراج والإداال ومراقبة الميزانية؛ 
 تحتوي على قسمين يكملان بعضهما البعض : مصلحة المستخدمين : -

رد البشرية وا عداد الماططات التكوينية وتظم ه ه المصلحة تقوم بتسيير ومراقبة الموا القسم الأول : 
 بدورها كل من : 

 تنظم كل ما يتعلق بحقوق وواجبات العمل من أجور وعطل . دائرة المستخدمين :
 تقوم بجميع الإجراءات الإجتماعية كالتقاعد والضمان الاجتماعي . ون الإجتماعية :دائرة الشؤ 

 العمال والإطارات .تقوم بتكوين  دائرة التكوين :
 عات وتمثل السلطة القانونية وتقوم بككككك :مصلحة المناز  القسم الثاني : 

 تمثيل الشركة أمام الهيئات الرسمية مثل مفتشية العمل والهيئات القضائية؛ -
 تقديم المعلومات والوثائق للمحامي من قبل المؤسسة ليتكفل بملفات النزاعات أمام المحاكم؛ -
 دير المؤسسة بمستجدات سير الملفات في المحاكم ليمكن من أا  القرار المناسب.إعلام م -
 تشمل ه ه المصلحة عدة فروع والمتمثلة في :المصلحة التقنية :  -
 تنسيق ماتلي العمليات التجارية كالبيع والشراء .تهتم بالبحث عن الزبائن و  مصلحة التجارة : -
 يات المصنعة . ات النقل وعربات نقل النفتقوم بإنتاج عربا ورشة التلحيم : -
 500/500ي نوع ، سداد افي850/850ومن ضمن منتجاتها سداد ثقيل للطرقات نوع  ورشة السباكة : -

 . 600/600ة من نوع قضبان مسطح
من ضمن منتجاتها الأثاث المنزلي من كل أنواعه وتعتبر ه ه الورشة كممون لورشة  ورشة النجارة : -

الشكل النهائي للنمو ج من ورشة السباكة  استاراجتقوم بوضع نما ج اشبية على أساسها يتم  السباكة إ 
 تحتاجه من طاولات وكراسي . وتزويد الشركة بما
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نتيجة تغيير الهيكل التنظيمي تم دمج مصلحة الوسائل العامة مع مصلحة  العامة :مصلحة الوسائل  -

 الحظيرة، الصيانة والاراطة حيث كانت مصنفة ضمن مصلحة الوقاية والأمن في مصلحة واحدة وهي 
مسؤولة عن عملية الشراء حيث تعمل على تمويل ماتلي الورشات بالمواد الأولية اللازمة أما مصلحة 

 ة والصيانة فهي مكلفة بتجاوز ماتلي الأاطاء .الحظير 
يتمثل دورها الأساسي في حماية المؤسسة من تعرض التجهيزات للإتلاف         مصلحة الأمن والصيانة : -

أو السرقة والتحقق من القضايا التي تاص المستادمين والتجهيزات من الأاطار ك لك تطبيق القوانين 
 تابعتها .الااصة بالنظافة و الأمن وم

   أهداف الشركة :ككككك  4
لكل شركة أهداف مسطرة تسعى للوصول إليها وتحقيقها و لك من أجل تطوير نشاطها، وشركة تحويل    

 المعادن كغيرها من الشركات لديها مجموعة من الأهداف المتمثلة في : 
 قم الأعمال؛ ر  مضاعفةتحقيقه هو تحقيق أقصى الأرباح أي  إلىأول هدف تسعى المؤسسة  -
 بتعهداتها؛  الالتزامضمان بيع منتجاتها والعمل على  -
 التعامل مع الهياكل والمؤسسات التي لها علاقة بتحويل المعادن من أجل تحقيق جودة أكبر للإنتاج؛  -
 تسيير وتنمية نشاطاتها الإنتاجية؛ -
 ضمان التموين للّتمكن من توفير المواد الضرورية للإنتاج .  -
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 جمع المعلومات من شركة تحويل المعادن : المطلب الثاني :آليات وأدوات

ى تكلفة رأس المال نحتاج القرار المالي في ظل مقاربة العائد المحاسبي عل اتاا لدراسة موضوع أسس     
لجمع كم هائل من المعلومات التي تساعد على التعمق في الموضوع والتعرف على الشركة المعنية بالتربص 
من أجل الحصول على مصادر موثوقة، لكي تتميز ه ه الدراسة بنوع من المصداقية والشفافية نحاول التطرق 

 عتمدة والمصنفة كالآتي : ماتلي ه ه المصادر وك ا جميع الأدوات الم إلى
 : شركة تحويل المعادنآليات جمع المعلومات في  -1
 معلومات رئيسة ومعلومات ثانوية .  إلىعليها في إنجاز ه ه الدراسة  ليمكن تمييز المعلومات المتحص   
 رئيسية : المعلومات ال -1-1

والمحاسبة لشركة تحويل تم الحصول على المعلومات الأولية للدراسة من طرف مصلحة المالية 
المعادن باميس مليانة والمتمثلة في ماتلي القوائم المالية للمؤسسة والإطار التعريفي لها ولماتلي مصالحها 

من المعلومات المقدمة من طرفه وماتلي الملاحظات  والاستفادةناهيك عن إجراء مقابلة مع الأستا  المؤطر 
 المسجلة من طرفنا الال فترة التربص .

 ثانوية : المعلومات ال -1-2
تتمثل المعلومات الثانوية والمتحصل عليها من طرف العمال الموجودين داال مصلحة المالية 

مجموعة من الم كرات المقدمة من قبل نفس المصلحة للمتربصين الال السنوات  إلىوالمحاسبة بالإضافة 
ضوع محل الدراسة والشركة المعنية الماضية والتي ساهمت في الحصول على معلومات مفيدة تاص مو 

  1من بعض المعلومات المقدمة من طرف الزملاء الال فترة التربص بالشركة . للاستفادةبدراسة حالة 
 الأدوات المقدمة للدراسة المتحصل عليها من طرف شركة تحويل المعادن :  -2
الأدوات المتحصل عليها من  نا على بعضاعتمدمن أجل الحصول على معلومات حول موضوع دراستنا     

طرف مصلحة المالية والمحاسبة للشركة ومجموعة من القوائم المالية التي تقوم الشركة بإعدادها والمتمثلة في 
 جدول تدفقات الازينة .  إلىالميزانية الاتامية، جدول حساب النتائج بالإضافة 

للشركة في نهاية الدورة المحاسبية وتبين مالها  هي وثيقة توضح الوضعية الماليةالميزانية الختامية :  -2-1
وكل من  يرين والإدارة العامة (المؤسسة ) المس الغير وه ا ما يهم اتجاهوحقوق  التزاماتوما عليها من 

 ( .  الاقتصاديينيتعامل مع المؤسسة ) الملاك، المؤسسات المالية وماتلي المتعاملين 

                                                
 على الوثائق المقدمة من الشركة . عتمادمن إعداد الطالبتين بالا 1 
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هو قائمة من القوائم المالية يبين ملاص الأعباء والإيرادات المنجزة من  جدول حسابات النتائج : -2-2

الصافية للسنة  قبل المؤسسة الال فترة زمنية معينة عادة ما تكون سنة وتبرز ه ه القائمة المالية النتيجة
 المالية سواء كانت ربحا أو اسارة وتتطابق ه ه النتيجة مع النتيجة في الميزانية الاتامية .

يعتبر من أهم القوائم المالية حيث يساعد مستادميه في التعرف على جدول تدفقات الخزينة :  -2-3
ورة المحاسبية أي يبين التدفقات المالية للشركة حيث يساهم في توضيح تغيرات النقدية الال الد الأوضاع

النقدية الداالة والاارجة والأحداث التي ولدت هاته التدفقات كما يساعد مؤسسة على معرفة نقاط القوة 
   1والضعي من حيث قدرتها على توليد النقدية . 

  لمعادن :في شركة تحويل ا الاستثمارالمبحث الثاني : تطور العائد المحاسبي وتكلفة رأس المال وحركة 
 اتاا تتميز شركة تحويل المعادن بتوسعها على مستوى الولاية وك لك الولايات المجاورة حيث يلعب 

العائد  الاعتباره برشادة وعقلانية مع الأا  بعين اتاا القرار المالي دورا كبيرا في ه ا و لك عن طريق 
 المحاسبي وتكلفة رأس المال في هاته العملية المهمة للمؤسسة .

 :  SOTRAMETقياس العائد المحاسبي وتكلفة رأس المال في شركة  المطلب الأول :
عملية قياس العائد المحاسبي وتكلفة رأس المال بالشركة يجب عرض الميزانية الاتامية  إلىقبل التطرق 

 . على التوالي 2018، 2017، 2016لسنوات 
 .  2018، 2017، 2016( جانب الأصول للسنوات 1-1جدول رقم )

 2018 2017 2016 الأصول
 الأصول غير الجارية :

 فرق الإقتناءات 
 التثبيتات المعنوية
 التثبيتات العينية 

 الأراضي 
  المباني

 تثبيتات عينية أخرى 

 
 

211666.62 
 

307362672.00 
47026224.99 
56798199.56 

 
 

154606.62 
 

307362672.00 
43515740.70 
56025723.18 

 
 

97546.62 
 

307362672.00 
39777961.81 
48253800.55 

 

                                                
 على وثائق الشركة .  عتمادمن إعداد الطالبتين بالا 1 
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  امتيازاتتثبيتات على شكل  

 تثبيتات جاري إنجازها 
 تثبيتات مالية 

 تثبيتات موضوعة موضع المعادلة 
 همات الأخرى المسا

 الحسابات الدائنة الملحقة 
القروض والأصول الأخرى غير 

 الجارية 
 الضريبة  

 
1877183.36 

 
 
 
 

2516295.77 
 

1283244.52 

 
2409422.46 

 
 
 
 

1734176.13 
 

1731815.47 

 
2409422.46 

 
 
 
 

1963197.66 
 

1918407.67 
 401783008.77 412934156.56 417035487.32 مجموع الأصول غير الجارية 

 الأصول الجارية 
 مخزونات ومنتجات قيد التنفيذ 

ســــــتدخدامات  حســـــابات دائنـــــة وا 
 مماثلة 
 الزبائن

 الدائنون الآخرون 
 الضرائب وما يعادلها 

 حســـــابات خاصـــــة واســـــتخدامات
 مماثلة 

 يماثلها  الموجودات وما
الأموال الموظفة والأموال الجارية 

 الأخرى 
 الخزينة 

 
73698200.80 

 
 

9815725.54 
990378.68 
3746163.41 

 
 
 
 
 

79895309.69 

 
99961011.76 

 
 

112359382.75 
1698774.88 
3677038.28 

 
 
 
 
 

28656133.06 

 
119638843.28 

 
 

132657832.72 
890264.95 
3191750.18 

 
 
 
 
 

3818856.49 
 260197547.62 246352340.73 256485778.12 مجموع الأصول الجارية 

 661980556.39 659286497.29 673512265.44 مجموع الأصول
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 على الميزانيات الختامية للسنوات الثلاث  عتمادالمصدر : من إعداد الطالبتين في الا

 .  2018، 2017، 2016م للسنوات جانب الاصو  (2-1جدول رقم )
 

 2018 2017 2016 الاصوم 
 الأموال الخاصة 

 رأس المال الصادر 
 رأس المال الغير مطلوب 

 والاحتياطاتالعلاوات 
 فارق إعادة التقييم 

 فارق الأسهم 
 النتيجة الصافية 

 الأسهم الأخرى أرباح محتجزة
 العلاقة بين الوحدات 

 
 
 
 
 
 
 
 

241481705.38 

 
 
 
 
 
 
 
 

228569108.97 

 
 
 
 
 
 

 2183016.31- 
 

227358615.97 
 225175599.66 228569108.97 241481705.38 مجموع الأموال الخاصة 

 غير الجارية : الخصوم
 القروض والديون المالية 

 الضرائب المؤجلة 
 الديون الأخرى الغير جارية

المؤونات والمنتجات المدمجة 
 في الحسابات  

 
312328151.08 

 
 

20338397.68 

 
312328151.08 

 
 

21135494.70 

 
317362597.04 

 
 

21213085.96 

 338575683.00 333463645.78 332666548.76 مجموع الخصوم الغير جارية 
 الخصوم الجارية 

 الموردون والحسابات الملحقة 
 الضرائب

 الديون الأخرى 

 
25404588.48  
419381.00 

73549041.82 

 
20600674.93 
771200.00 

75881867.61 

21826868.50 
846880.00 

75552194.75 
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 3330.48   الخزينة

 98229273.73 97253742.45 99373011.30 مجموع الخصوم الجارية 
 661980556.39 659286497.29 673521265.44 مجموع الخصوم 

 على الميزانيات الاتامية للسنوات الثلاث . عتمادالمصدر : من إعداد الطالبتين بالا
 :  2018، 2017، 2016حساب العائد المحاسبي للسنوات  - 1

 .قبل قياس العائد المحاسبي وجب الت كير بقانون حسابه 
  100 × ية (الاستثمار لعائد السنوي/ متوسطة التكلفة معدل العائد المحاسبي = ) متوسط ا

 أيضا بالقانون التالي :  كما يمكن حسابه
   100 ×ية ( الاستثمار معدل العائد المحاسبي = ) التدفق النقدي / التكلفة 

 :  2016حساب معدل العائد المحاسبي لسنة  1 -1
ي على ه ا الأساس نقوم بحساب معدل بإعتبار أن الطلبية هي مشروع لديه تدفقات ويتحمل مصاري

 . 2016العائد المحاسبي لسنة 
 :  2016حساب تكلفة الطلبيات الثلاثة خلال سنة  1-1-1

 السعر     ×التكلفة = الكمية 
  450 × 855000: التكلفة =  01الطلبية 

  دج 784750000=                       
  450 × 2250000: التكلفة =  02الطلبية 

 دج 1012500000=                       
  450 × 750000: التكلفة =  03الطلبية 

 دج  337500000=                       
 هي :  2016ية خلال سنة الاستثمار مجموع التكلفة 
 دج 170034750000=  337500000+  1012500000+  784750000

 2016حساب التدفق النقدي لسنة  -1-1-2
 نسبة الربح  ×قدي = التكلفة التدفق الن

 1008885000=  1.1 × 170034750000هو 2016إ ا فالتدفق النقدي لسنة 
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  100 ×(  1008885000/170034750000معدل العائد المحاسبي = )

  1 . % 11هو  2016معدل العائد المحاسبي لسنة 
  2017حساب معدل العائد المحاسبي لسنة  -1-2

 قامت المؤسسة أيضا بإنجاز ثلاث طلبيات . 2017في سنة 
 حساب تكلفة الطلبيات :  -1-2-1

  1260 × 315000:  01الطلبية 
 دج  396900000=             

 478 × 478125:   02الطلبية 
 دج  228543750=       

  436 × 290700:  03الطلبية 
 دج  126745200=       

 ية : الاستثمار مجموع التكلفة 
 دج  752188950=  126745200+  228543750+  396900000

 دج 752188.950هي :   2017ية لسنة الاستثمار التكلفة 
 حساب التدفق النقدي :  -1-2-2

 دج  1053064530=  1.4 × 752188950      
 دج  1053064530هو :  2017التدفق النقدي لسنة 

  100 ×(  752188950/  1053064530معدل العائد المحاسبي  = )
 2.  % 14هو  2017لسنة معدل العائد المحاسبي  

 :  2018حساب معدل العائد المحاسبي لسنة  -1-3
  % 10كان معدل العائد المحاسبي  2018في سنة 
 3دج . 6902000ية : ار الاستثمالتكلفة 

 المطلب الثاني : تفسير ومناقشة النتائج 
                                                

 .ية والمحاسبة على معلومات مقدمة من قبل مصلحة المال عتمادمن إعداد الطالبتين بالا 1 

 على معلومات مقدمة من الشركة  . عتمادمن إعداد الطالبتين بالا 2  

 معلومات مقدمة من قبل مصلحة المالية والمحاسبة للشركة .   3 
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عائد تأثير ال إلىبعد حساب العائد المحاسبي وتكلفة رأس المال سيتم من الال ه ا المطلب التطرق 

مناقشة النتائج المتوصل إليها من الال  إلىالقرار المالي إضافة  اتاا وتكلفة رأس المال في  المحاسبي
 الدراسة التطبيقية .

 تفسير النتائج :  -1
 لتأثير العائد المحاسبي وتكلفة رأس المال على القرار المالي في الشركة . ريتضمن ه ا العنصر تفسي 

 :  2016لسنة النتائج المسجلة  -1-1
في قدرت مشاريعها   %100وتكلفة رأس المال   %11 : قدر العائد المحاسبي له ه السنة بكك

دج رغم كل ه ا إلا أن المؤسسة  417035487.32ية ) الأصول غير الجارية ( لنفس السنة بككك : الاستثمار 
بالغ المستثمرة في المشروع وقدرت نصي الم إلىلم تحقق المداايل المرجوة منها ) الزبائن ( والتي لم تصل 

دج وه ا بسبب التكاليي الكبيرة المستادمة في المشروع ) تكلفة رأس المال ( وعدم  98155725.45بككك : 
 الربح المالي ال ي قد يغطي التكاليي . الاعتباردون الأا  بعين  الاستثمارتناسبها مع شكل 

 :  2017النتائج المسجلة لسنة  -1-2
والمشاريع  % 14ة رأس المال بنفس قيمتها للسنة الماضية والعائد المحاسبي قدر بكك : قدرت تكلف

دج، في  112359382.75ا دج والمداايل كانت قيمته 412934156.56ية قدرت قيمتها بكك: الاستثمار 
مع  ستثمارالافي قيمة  بانافاضقيمة المداايل مقارنة  ارتفاعبسبب إرتفع العائد المحاسبي و لك  هاته السنة

 مقارنة بكميته . الاستثمارالسنة الماضية و لك نتيجة لتحسين نوعية 
 : 2018النتائج المسجلة لسنة  -1-3

                     الاستثمارفيما قدر  % 100وتكلفة رأس المال بكك :  % 10قدر العائد المحاسبي بكك : 
سببه  الاستثمارفي  فالانافاضدج ،  132657382.72والمداايل بكك :  دج  401783008.77بكك :   

 مراعاةعدم  إلىالكبير لتكلفة رأس المال بالإضافة  الارتفاعتراجع في قيمة العائد المحاسبي نتيجة لبقاء 
 1جميع التكاليي المتعلقة بالمشروع من كل نواحيه . احتساب

السنوات المدروسة بأن  المسجلة الالوراء ه ه النتائج  يمكن القول عن المؤسسة ككل أن السبب
 بالإضافةي الاستثمار وثيقا بالقرار  ارتباطامصادر التمويل غير ملائمة للهيكل المالي للشركة وال ي يرتبع 

 التكاليي المؤسسة في تافكككككككككككيض في حين تسعى التمويل عند اتاا ه كل مصدر من مصادر إلى عدم مراعاة

                                                
 .على وثائق الشركة  عتمادمن إعداد الطالبتين بالا 1 
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 . الاعتبارمن أجل تحقيق عائد محاسبي أكبر ل لك يجب أا  ه ا بعين أدنى حد ممكن  إلى
 مناقشة النتائج :  -2

 ا العنصر الرئيسية يتم التطرق في ه شكاليةصحة الفرضية من عدمه والإجابة عن الإ ااتباربهدف 
 مناقشة الفرضيات المقترحة سابقا . إلى

ي في الاستثمار  ل والعائد المحاسبي لاتاا  القرارتنص على " تستادم تكلفة رأس الماالفرضية الأولى 
بما يضمن لها أكبر عائد بأقل تكلفة " من الال دراستنا  معياران يساعدان في اتاا ه باعتبارهماالمؤسسة 

أن الفرضية ااطئة حيث أن المؤسسة لا تعتمد على العائد  إلىالشركة تم التوصل للجانب التطبيقي في 
وه ا ضيع عليها عدة المحاسبي وتكلفة رأس المال في اتاا  قراراتها المالية رغم قيامها بالمشاريع الاستثمارية 

حيث أنه من استثماراتها القرار الأمثل والأحسن ال ي يدر عليها الأرباح المتوقعة  ااتيارامتيازات تساهم في 
تقلل التكاليي بأقصى حد ممكن فتكلفة رأس المال تعبر عن معدل المردودية الأدنى المطلوب من المشاريع 

 الاستثمارية .
فيما ياص الفرضية الثانية التي تنص على أن " تكلفة رأس المال لها تأثير مباشر على القرار الاستثماري 

ويل وطرق استثماراتها " تعتبر ه ه الفرضية صحيحة لأنه الال الدراسة أهم مصادر التممن حيث تحديد 
الميدانية لشركة تحويل المعادن تبين أنه فعلا تتأثر بتكلفة رأس المال عند اتاا ها للقرار الاستثماري و لك 

مكن ثم تقدير تكلفة رأس المال لمعرفة أيا من ه ه المصادر يبحساب تكلفة كل مصدر من مصادر التمويل 
ها واستادامها كمعيار مساعد في المفاضلة بين الاقتراحات الاستثمارية التي تتيح لها تبنية تكلفة رأس اعتماد
 . المال 

فرضككية الثالثككة التككي تككنص علككى أن " القككرارات الماليككة للمؤسسككة تتاكك  مككن طككرف الشككركة الأم أمككا فيمككا ياككص ال
مثككككككل " تعتبككككككر الفرضككككككية صككككككحيحة حيككككككث أن شكككككككركة وهكككككك ا مككككككا يقيككككككد حريككككككة ااتيككككككار البككككككديل الاسكككككككتثماري الأ

SOTRAMET  لا تقوم باتاكا  أي قكرار مكن القكرارات الماليكة وبالتكالي اسكتحالة تطبيكق مقاربكة العائكد المحاسكبي
علككككى مسككككتواها لاتاكككا  القككككرار الاسكككتثماري، و لككككك باعتبارهككككا وحكككدة تابعككككة للشككككركة الأم علكككى تكلفككككة رأس المكككال 

 .ي فهي تقوم فقع بتطبيق ما جاءت به الإدارة العامة وااضعة لها من كل النواح
من الال الدراسة الميدانية لشركة تحويل المعادن يمكن التوصل إلى الإجابة عن الإشكالية القائلة " 

على مقاربة العائد المحاسبي وتكلفة رأس المال في اتاا  قراراتها  SOTRAMETهل تعتمد مؤسسة 
 تماد مقاربة العائد المحاسبي على تكلفة رأس المال في شركة تحويل المعادن من يبرز عدد اع"  ؟ الاستثمارية
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في ى التراجع الكبير بالإضافة إل التي لم تكن مرضيةالال نتائجها المحققة الال السنوات الأايرة 

ستتحملها جراء وتم اتاا  قرار العمل بها دون النظر إلى التكاليي التي ستواجهها والاسائر التي  ،استثماراتها
الارتفاع الكبير في تكلفة رأس المال ورغم ه ا لم تتا  أي إجراء للحد أو التقليل  واير مثال على  لك  لك

                                              وق ككككككومكانتها في الس لأن  لك سيؤدي إلى تدهور الوضعية المالية للمؤسسةمن عشوائية اتاا  قراراتها المالية 
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 لفصل الثاني : خلاصة ا

يمككككككككن القكككككككول أن تكلفكككككككة رأس بعككككككد الدراسكككككككة الميدانيكككككككة التكككككككي أجريكككككككت فكككككككي شككككككركة تحويكككككككل المعكككككككادن  
المككككككال لهكككككككا دور فعككككككال فكككككككي اتاككككككا  القكككككككرارات الاسكككككككتثمارية وتقيككككككيم الأداء والكككككككتحكم فككككككي التككككككككاليي ومصكككككككادر 

ل مكككككن تكلفكككككة أمكككككوال هككككك ه الأايكككككرة المحكككككرك الأساسكككككي لنشكككككاط المؤسسكككككة، و لكككككك بتقكككككدير كككككك باعتبكككككارالتمويكككككل 
الملكيككككككة وتكلفككككككة الإقككككككراض والتعككككككرف علكككككككى نسككككككبة مسككككككاهمتها فككككككي الهيككككككككل المككككككالي، حيككككككث أن القيككككككام بكككككككأي 

يتوقكككككي علكككككى سكككككلامة القكككككرارات التكككككي تتاككككك ها الشكككككركة لمعرفكككككة مكككككا مكككككدى رشكككككادة قراراتهكككككا  اسكككككتثماري مشكككككروع 
  يحقككككق الكككككربح المتوقككككع منكككككه مار فككككي المشكككككروعثإضككككافة إلكككككى تقككككدير العائكككككد المحاسككككبي لمعرفكككككة إن كككككان الاسكككككت

حيككككككث تبككككككين أن شككككككركة تحويككككككل المعككككككادن لا تعتمككككككد مقاربككككككة العائككككككد المحاسككككككبي علككككككى تكلفككككككة رأس المككككككال فككككككي 
جكككككدا مقارنكككككة مكككككع العائكككككد الككككك ي تحصكككككل  ةمرتفعكككككهككككك ا مكككككا أدى إلكككككى وجكككككود تكلفكككككة  الاسكككككتثماريةقراراتهكككككا  اتاكككككا 

فكككككي نتيجتهكككككا الصكككككافية اكككككلال السكككككنوات  عليكككككه مقابكككككل المشكككككاريع التكككككي تقكككككوم بهكككككا مكككككا جعلهكككككا تعكككككاني اسكككككائر
أن تسككككككتفيد قكككككككدر المسككككككتطاع مكككككككن  الاسكككككككتمرارالأايككككككرة، ولهكككككك ا فإنكككككككه يجككككككب علكككككككى أي مؤسسككككككة ترغكككككككب فككككككي 

مصكككككادر التمويكككككل  ااتيكككككارالعائكككككد المحاسكككككبي وتكلفكككككة رأس المكككككال فكككككي المفاضكككككلة بكككككين البكككككدائل المتاحكككككة وفكككككي 
وبالتكككككالي المسكككككاهمة الماليكككككة لهكككككا  سكككككتقلاليةالاالمناسكككككبة مكككككن أجكككككل تحسكككككين سياسكككككتها الماليكككككة والحفكككككا  علكككككى 

 في الاقتصاد الوطني .
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 الخــــــــاتمــــــــة  
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المالية أهم أنواع القرارات التي تتخذ على مستوى المؤسسات، وهي تعد الإطار الأكثر  القراراتتمثل 

الأموال بصورة مثلى  استخدامللأدوات الكمية والمعايير العلمية، ويرتبط القرار المالي أساسا بكيفية  استخداما
، وعليه فإن تكلفة رأس المال والعائد القرار لاتخاذكل الظروف المختلفة أو على الأقل بصورة أفضل في 

المحاسبي يلعبان دور فعال في اتخاذ القرار الاستثماري والمفاضلة بين المشاريع الاقتصادية عن طريق تحليل 
من  عميق ودقيق للبدائل المتاحة، فالمؤسسة تسعى لتحقيق مستوى معين من النمو والوصول لمستوى معين

    رقم الأعمال بينما يكون البقاء والاستمرار في نشاطها ومحاولة تعظيم قيمتها السوقية هو الهدف الأساسي لها
على شركة تحويل المعادن، ومن خلال تطبيق مقاربة العائد المحاسبي    بعد إجراء الدراسة الميدانية 

بار الفرضيات يمكن تلخيص النتائج التي تم / تكلفة رأس المال في إتخاذ القرار المالي في الشركة واخت
 :التوصل إليها على النحو الموالي 

لا تستخدم المؤسسة تكلفة رأس المال والعائد المحاسبي لاتخاذ قراراتها الاستثمارية وللمفاضلة بين  -
 ؛نتج عنهالتكلفة الكبيرة التي ست البدائل المتاحة، إذ تقوم باختيار المشروع الاستثماري بغض النظر عن

تأثر تكلفة رأس المال بشكل مباشر على القرار الاستثماري من حيث تحديد أهم مصادر التمويل  -
 ؛ن الحصول عليها وكيفية استثمارهاالتي يمك
يجعل المؤسسة تعمل  القرارات المالية في المؤسسة على عاتق المؤسسة الأم ماتقع مسؤولية اتخاذ  -

 على مشاريع قد تؤدي بها إلى تحقيق عائد اقل بتكلفة اكبر .  
  اقتراحات الدراسة

 بناء على النتائج المتوصل إليها :
الانسجام بين السياستين للوصول  محاولة الربط بين القرار الاستثماري والقرار التمويلي حتى يكون  -

  ؛اقل حد ممكن لها إلىمال ال رأسبتكلفة 
على المؤسسة الأخذ بمعيار التكلفة للاختيار بين البدائل التمويلية، حيث يتم اختيار المصدر  -
 ؛كبر عائد واقل تكلفة واقل مخاطرةالملائم بأ
ائل ضرورة تقدير المؤسسة لتكلفة رأس المال واحتسابها كمعيار مساعد في المفاضلة بين البد -
 ؛الاستثمارية
 ؛لهيكل التمويلي الملائم لهايار اعلى المؤسسة اخت -
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الكلي لمشاريعها  تغيير الشكل أومن قيمة الأصول غير الجارية وقيمة الزبائن ضرورة الرفع  -

 واستثماراتها الجديدة .
 آفاق الدراسة 

أسس اتخاذ القرار وع قيام الباحثين بإجراء المزيد من الدراسات المتعلقة بموضتوصي الدراسة بضرورة 
 المالي في ظل مقاربة العائد المحاسبي على تكلفة رأس المال وذلك من خلال :

 دور تكلفة رأس المال في ترشيد القرارات الاستثمارية في المؤسسة الاقتصادية . -
 المال على قرارات التمويل في المؤسسة . رأسام تكلفة اثر استخد -
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 ب ـــــالكت
 .  2004حمزة محمود الزبيدي، الإدارة المالية المتقدمة، الوراق للنشر والتوزيع، عمان، الأردن،  -
 سفيان خليل المناصير، القرارات المالية أثرها في تحديد القرار الإستراتيجي، الطبعة الأولى، دار  -
 .  2010ليس الزمان، عمان، ج
  عبد الغفار حنفي، أساسيات التمويل والإدارة المالية، الدار الجامعية للنشر والتوزيع، الإسكندرية -

2007  . 
، الدار الجامعية عبد المطلب عبد الحميد، دراسة الجدوى الاقتصادية للاتخاذ القرارات الاستثمارية -

 . 2006للنشر والتوزيع، الإسكندرية، 
  الأطروحات والمذكرات 

 أطروحات الدكتوراه 
فاطمة الزهراء قرامز، دور نظام المعلومات المحاسبي في اتخاذ القرارات المالية الإستراتيجية في  -

 تخصص علوم مالية، قسم علوم التسيير المؤسسة الاقتصادية، أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه،
    2016/2017أم البواقي، ، جامعة العربي بن مهيدي، ية وعلوم التسييركلية العلوم الاقتصادية والتجار 

    والماستر   رمذكرات الماجستي
  زحوفي نور الدين، فعالية دراسة الجدوى الاقتصادية والمالية في اختيار وتقييم المشاريع الاستثمارية -

ات، قسم علوم التسيير، كلية مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير، تخصص الإدارة المالية للمؤسس
 .  2013/2014،  3العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر 

بوزايدي آسيا، بن عبد الله نعيمة، دور الأداء المالي في اتخاذ القرارات المالية في المؤسسة  -
ية العلوم الاقتصادية كلتخصص مالية مؤسسة،  الاقتصادية  أطروحة مقدمة لنيل شهادة الماستر،

  .  2014/2015اكلي محند ولحاج، البويرة  والتجارية وعلوم التسيير، جامعة
لي على القرارات المالية للمؤسسة، أطروحة مقدمة لنيل حراش معاذ، نمر أحمد، أثر الهيكل الما -

يير، جامعة اكلي تخصص مالية مؤسسة، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسشهادة الماستر، 
 .  2014/2015محند ولحاج البويرة 

دور التحليل المالي في اتخاذ القرارات المالية، أطروحة مقدمة لنيل سمير حماد، يوسف زميلي،  -
 شهادة الماستر، تخصص إدارة الأعمال، قسم علوم التسيير، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلـــــــوم التسيير   



57 
 

 قائمـــــــــــــة المراجـــــــــــــع
 

 .    2017/2018جامعة اكلي محند ولحاج، البويرة 
معايير اتخاذ القرارات المالية ودورها في ترشيد السياسة المالية للمؤسسة، أطروحة مقدمة سيد أعلي،  -

الاقتصادية والتجارية شهادة الماستر، تخصص مالية مؤسسة، قسم المالية والمحاسبة، كلية العلوم لنيل 
    .  2016/2017ر، جامعة أحمد دراية، وعلــوم التسيي

شيماء جنة، مروى حمزي، تكلفة رأس المال وأثرها على اتخاذ القرار الاستثماري في المؤسسة  -
الاقتصادية مذكرة مقدمة لاستكمال شهادة ماستر أكاديمي، تخصص مالية مؤسسة، قسم العلوم 

 ، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلــوم التسيير، جامعة العربي تبسيالمحاسبة المالية
2016/2017     . 

الأساليب الكمية في ترشيد قرارات التمويل في المؤسسة ل، مدوك يوسف، صاحبي عبد الجلي -
 ، أطروحة مقدمة لنيل شهادة الماستر، تخصص مالية التأمينات قسم علوم التسيير، كليةالاقتصادية

 .  2013/2014جامعة العربي بن مهيدي، أم البواقي، العلوم الاقتصادية والتجارية وعلــوم التسيير، 
   عقون آمنة، بن طبولة ندى، تأثر تكلفة هيكل رأس المال على قيمة المؤسسة المدرجة في البورصة -

ماي  08امعة ج مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماستر، تخصص مالية مؤسسات، قسم وعلوم التسيير،
  .  2018/2019، قالمة، 1945

 المجلات والدوريات 
 المجلات 

النظرية  دادان عبد الوهاب، تحليل المقاربات النظرية حول أمثلية الهيكل المالي الإسهامات -
 .  2006، 4العدد  ،جامعة ورقلةالأساسية، مجلة الباحث، 

، مجلة الاقتصاديةالأرباح في المؤسسة العام على سياسة توزيع  الاكتتابمحمد زرقون، أثر  -
 . 2010 ،8الباحث، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، العدد 

مهند محمد جاسم التميمي، أثر الأهداف المالية للبنوك التجارية الأردنية المدرجة في بورصة عمان  -
   2018، 56 لعدداالأردن،  ،الاقتصاديةعلى العائد وصافي الربح المحاسبي، مجلة كلية بغداد للعلوم 

  مراجع الانترنيت  
، محاضرة في شكل فيديو منشور 2016عبد الكريم قندوز، تكلفة رأس المال، محاضرة مسموعة،  -

   . https://youtube/Ota-SHsTGFM ،20/08/2020 عبر الرابط
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	مقــــــــدمـــــــــــــــة
	توطـئة
	تواجه المؤسسات الاقتصادية العديد من التحديات خلال سعيها لتحقيق هدفها الرئيسي والمتمثل في تعظيم القيمة السوقية، وللوصول إلى هذا الهدف ينبغي عليها اتخاذ جملة من القرارات المالية في خطوة تقوم بها، سواء كانت قرارات استثمار أو قرارات تمويل أو قرارات توزيع ...
	تؤدي القرارات المالية السليمة إلى سلامة الهيكل المالي للمؤسسة وبالتالي تحقيق ربحية متناسقة مع السيولة، ومتانة المركز المالي والقدرة المالية، حيث يقع على عاتق الإدارة المالية مسؤولية اختيار المصدر الملائم للتمويل من خلال تكلفة كل مصدر من مصادره، وذلك ا...
	حيث يعتبر موضوع اتخاذ القرارات المالية في ظل هاذين المعيارين من أهم المواضيع في مجال الإدارة والتي يجب التعامل معها بدقة .
	بناءا على ما سبق يمكن طرح الإشكالية الجوهرية في السؤال الموالي:
	- هل تعتمد مؤسسة SOTRAMET  على مقاربة العائد المحاسبي / تكلفة رأس المال في اتخاذ قراراتها الاستثمارية ؟
	2- الأسئلة الفرعية :
	بغرض الإحاطة بجوانب الموضوع ومعالجة الإشكالية تم صياغة الأسئلة الفرعية الآتية :
	- هل للعائد المحاسبي وتكلفة رأس المال دور في اتخاذ القرارات المالية في مؤسسة SOTRAMET  ؟
	- كيف تؤثر تكلفة رأس المال على اتخاذ القرار المالي ؟
	- ما هي محددات تطبيق العائد المحاسبي / تكلفة رأس المال في مؤسسة SOTRAMET  ؟
	3- فرضيات الدراسة :
	بهدف الإجابة على الإشكالية والأسئلة الفرعية تم الاعتماد على الفرضيات الآتية :
	- تستخدم تكلفة رأس المال والعائد المحاسبي لاتخاذ القرار الاستثماري في المؤسسة باعتبارهما معياران يساعدان في اتخاذ القرار بما يضمن لها أكبر عائد بأقل تكلفة .
	- إن تكلفة رأس المال لها تأثير مباشر على القرار الاستثماري من حيث تحديد أهم مصادر التمويل وطرق استثماراتها .
	مقــــــــدمـــــــــــــــة
	4- أهمية البحث :
	تبرز أهمية الدراسة في كونها تركز على موضوع حساس وهو اتخاذ القرار المالي في المؤسسة باعتماد كل من تكلفة رأس المال والعائد المحاسبي .
	تأتي أهمية البحث من منطلق أهمية القرارات المالية في حياة المؤسسات الاقتصادية ودورها في ترشيد السياسة المالية لها، إضافة إلى اعتبار معيار تكلفة رأس المال ومعيار العائد المحاسبي من أبرز المعايير المالية للمفاضلة بين البدائل الاستثمارية المتاحة للمؤسسة .
	5- أهداف الدراسة :
	من بين الأهداف التي تسعى هذه الدراسة إلى تحقيقها :
	- تبيان طريقة وكيفية اتخاذ القرارات المالية بالاعتماد على العائد المحاسبي وتكلفة رأس المال .
	- تبيان دور العائد المحاسبي في اتخاذ القرار المالي في المؤسسة .
	- التعرف على أهمية  تكلفة رأس المال في اتخاذ القرار المالي .
	- التعرف على العلاقة التي تربط تكلفة رأس المال بالقرار المالي .
	- تحديد أثر تكلفة رأس المال والعائد المحاسبي على القرارات المالية في المؤسسة من خلال دراسة حالة مؤسسة تحويل المعادن SOTRAMET  .
	6- أسباب ودوافع اختيار الدراسة :
	6-1- أسباب موضوعية :
	- القيمة العلمية والعملية لتكلفة رأس المال؛
	- إبراز دور العائد المحاسبي وتكلفة رأس المال في اتخاذ القرار المالي.
	6-2- أساب ذاتية :
	- علاقة الموضوع بتخصص الطالب؛
	- الميول الشخصي إلى الإلمام بجوانب الموضوع وزيادة المعرفة .
	7- حدود الدراسة :
	7-1- حدود موضوعية :
	بهدف معالجة الإشكالية والوصول إلى أهداف الدراسة اعتمدنا في دراسة موضوع أسس اتخاذ القرار
	المالي في ظل مقاربة العائد المحاسبي على تكلفة رأس المال تحليلا جزئيا أي دراسة الموضوع على مستوى
	مقــــــــدمـــــــــــــــة
	المؤسسة .
	7-2- حدود زمنية :
	امتدت هذه الدراسة من سنة  2016 إلى سنة 2017 .
	7-3- حدود مكانية :
	اقتصرت هذه الدراسة على شركة تحويل المعادن SOTRAMET الواقعة ببلدية خميس مليانة ولاية عين الدفلى .
	8- منهج الدراسة :
	يعتبر منهج الدراسة مختلف الخطوات المعتمدة من قبل الباحث في إعداد البحث وذلك للوصول إلى النتائج والأهداف الموضوعة، وللإجابة على إشكالية الدراسة واثبات أو نفي الفرضيات استخدمنا المنهج الوصفي في عرض الجوانب النظرية للقرار المالي، وكذلك الاعتماد على الأسل...
	9- أدوات الدراسة :
	- الاعتماد في هذه الدراسة على دراسة حالة شركة تحويل المعادن SOTRAMET .
	- إجراء مقابلة شخصية مع الأستاذ المؤطر في الشركة .
	10- صعوبات الدراسة :
	من الصعوبات التي واجهتنا :
	- صعوبة الحصول على مراجع بسبب غلق المكتبات العامة والجامعية في ظل هذه الظروف .
	- صعوبة انجاز الجانب التطبيقي في الميدان بسبب جائحة كوفيد 19 .
	- صعوبة التواصل مع الأستاذ المشرف .
	11- هيكل الدراسة :
	تم تقسيم الدراسة إلى فصلين، الفصل الأول يكون كإطار نظري للعائد المحاسبي وتكلفة رأس المال و اتخاذ القرار المالي بحيث تضمن ثلاث مباحث، الأول تحت عنوان عموميات حول القرار المالي في حين أن المبحث الثاني كان بعنوان ماهية العائد المحاسبي وتكلفة رأس المال   ...
	مقــــــــدمـــــــــــــــة
	في حين أن الفصل الثاني والذي خصص للجانب التطبيقي فقد كان بعنوان دافع تطبيق مقاربة العائد المحاسبي / تكلفة رأس المال لاتخاذ القرار المالي في مؤسسة تحويل المعادن SOTRAMET الذي يشمل الإطار العام حول المؤسسة محل التربص بالإضافة إلى تطور العائد المحاسبي وت...
	الفصل الأول :                      الإطار النظري للعائد المحاسبي / تكلفة رأس المال واتخاذ القرار المالي
	تمهيد
	تتخذ المؤسسة مجموعة من القرارات المالية، قرارات)  تمويل، استثمار، توزيع الأرباح (، حيث تسعى المؤسسة إلى الحصول على مصادر لتمويل مختلف أصولها ومشاريعها، وتختلف هذه المصادر حسب طبيعة المورد هذا ما يجعلها ملزمة لتحمل تكلفة الأموال التي حازت عليها وبالتال...
	- المبحث الأول يتم فيه تعريف القرار المالي وأهدافه وكذا أنواع القرار المالي وخصائص كل نوع منها    التطرق إلى الحالات التي يتم فيها اتخاذ القرار المالي .
	- المبحث الثاني يتضمن كل من تعريف العائد المحاسبي وتكلفة رأس المال، إضافة إلى طرق حساب كل منهما وتبيان العلاقة بينهما .
	الفصل الأول :                      الإطار النظري للعائد المحاسبي / تكلفة رأس المال واتخاذ القرار المالي
	المبحث الأول : عموميات  حول القرار المالي :
	المطلب الأول : صيغة القرار المالي في المؤسسة الاقتصادية :
	1- مفهوم وأهداف القرار المالي :
	تعتمد المؤسسة على القرار المالي في مختلف نشاطاتها إذ أنه يعد محدد لقيمة المؤسسة ومن خلاله تحقق أهدافها المختلفة .
	1-1- تعريف القرار المالي :
	هناك عدة تعاريف للقرار المالي نذكر منها بعض التعاريف الشاملة التالية :
	1-2- أهداف القرار المالي :
	2-1-2- خصائص القرار الاستثماري :
	تتمثل خصائص القرار الاستثماري في ما يلي :
	2-1-3- أنواع القرارات الاستثمارية :
	المطلب الثاني : حالات اتخاذ القرار المالي
	1- اتخاذ القرار في ظل التأكد التام :
	1-1- معايير غير المخصومة
	1-1-1- معيار فترة الاسترداد
	1-1-2- معيار معدل العائد على الاستثمار) المعيار المحاسبي - ARR)
	1-1-3- معيار مردودية الوحدة النقدية (  r )
	1-2- معايير التقييم المخصومة
	1-2-1- معيار صافي القيمة الحالية ( VAN )
	1-2-2- معيار دليل الربحية ( IP )
	1-2-3- معيار معدل العائد الداخلي ( IRR  )
	2- اتخاذ القرار في ظل المخاطرة وعدم التأكد :
	2-1-المعايير الكمية في اتخاذ القرار:
	2-1-1- معيار التوقع الرياضي (  VAN) E
	2-1-2- الانحراف المعياري σ
	يعتبر الانحراف المعياري مقياسا مطلقا للمخاطرة التي ينطوي عليها المشروع الاستثماري، ويتم حسابه بإيجاد الجذر التربيعي لمجموع مربعات انحرافات القيم، أي مفردات التدفق النقدي عن وسطها الحسابي بمعنى ذلك الجذر التربيعي للتباين، الانحراف المعياري لتوزيع معين ...
	2-1-3- معيار معامل الاختلاف ( CV )
	2-1-4- معيار نقطة التعادل
	المبحث الثاني : ماهية العائد المحاسبي وتكلفة رأس المال
	إن اختيار أي قرار استثماري معين يعتمد على العائد المتوقع منه، كما  يعتمد على تحديد سعر الخصم والمتمثل في تكلفة رأس المال أي الحد الأدنى للمعدل الواجب تحقيقه من المشاريع الاستثمارية، حيث يعتبر العائد المحاسبي وتكلفة رأس المال من الموضوعات الهامة لدى ال...
	المطلب الأول : مفهوم العائد المحاسبي وتكلفة رأس المال
	إن معرفة تكلفة رأس المال والعائد المحاسبي تعتبر عنصر أساسي للوصول إلى اتخاذ القرارات المالية السليمة .
	1 ــــ مفهوم العائد المحاسبي :
	هناك عدة تعاريف نذكر منها ما يلي :
	2 ــــ مفهوم تكلفة رأس المال :
	المطلب الثاني : كيفية حساب العائد المحاسبي وتكلفة رأس المال
	من أجل الحصول على التمويل وإجراء المقارنة بين البدائل المتاحة لابد من حساب كل من العائد المحاسبي وتكلفة رأس المال .
	1 ــــ حساب العائد المحاسبي:
	وتوجد طريقتان لاحتساب المعدل المتوسط للعائد.
	الطريقة الأولى:
	الطريقة الثانية:
	2 ــــ حساب تكلفة رأس المال
	2-1- تقدير تكلفة أموال الملكية
	Kre = Ke ( 1-T) ( 1-Z )
	حيث:ke  : تكلفة الأسهم العادية، T : معدل الضريبة على دخل الأفراد، Z : تكاليف الإصدار .
	D : التوزيعات التي يحصل عليها السهم الممتاز،  P0 : القيمة السوقية للسهم
	في حالة ترتب عن إصدار أسهم ممتازة تكاليف يكون القانون كالتالي :
	الشكل 1 : تمثيل بياني لتكلفة رأس المال
	الموارد
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