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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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	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
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	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   ...
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	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
	المصدر : دادان عبد الوهاب، تحليل مقارنة حول أمثلية الهيكل المالي، مجلة الباحث، ص 108 .
	المبحث الثالث : عرض ومناقشة الدراسات السابقة
	المطلب الأول : تحليل ومناقشة الدراسات السابقة باللغة العربية
	1 - الأطروحات والمذكرات :
	المطلب الثاني : تحليل ومناقشة الدراسات السابقة باللغة الأجنبية
	1- المقالات :
	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 .
	هدفت هذه الدراسة إلى التعرف على أهــم محددات هيكل رأس المال لشركات المساهمة العامة المدرجة
	في بورصـــة فلسطين خلال الفترة ( 2006- 2016 )، وقيـــاس أثر هذه العوامـــل على هيــكل رأس المـــال ثـــم
	مقارنة بين الدراسة محل البحث والدراسات السابقة
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