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 د:ـــــــــــــهيـــــــــــتم
محيط المؤسسات الاقتصادية بالحركية الدائمة التي تفرض عليها مواكبة هذه التغيرات من خلال يتميز 

لى الناجحة هي المؤسسة المحافظة عوضع خطط واستراتيجيات تضمن لها البقاء والتطور، بحكم أن المؤسسة 
 مكانتها في السوق رغم التحديات والصعوبات التي تتعرض لها.

سار من الاستراتيجيات التي يضعها متخذ القرار والتي تبين الم يتخلل نظام المؤسسات الاقتصادية مجموعة
لها تحدد لمالية، والتي من خلا. من أهم هذه الاستراتيجيات هي الاستراتيجية افي نشاطهاة الذي تتخذه المنشأ

سياستها المالية ضمن القيود والإمكانيات المالية، وعلى أساس ذلك تختار التوليفة المناسبة من القرارات المؤسسة 
تكمن أهمية هذه القرارات في إمكانية استمرار المؤسسة طويلا بالدرجة  .المسطرة المالية التي تحقق لها أهدافها

ي أي ، فتحظى القرارات المالية بالاهتمام الكبير فبالدرجة الثانيةوكذلك المحافظة على التوازن المالي  الأولى،
 .، خاصة كانت أو وطنيةمؤسسة اقتصادية

هنا يظهر دور الإدارة المالية كوظيفة متكاملة داخل الكيان الاقتصادي ومتناسقة مع الوظائف الإدارية 
جملة من القرارات من أهمها دراسة جدوى المشاريع الاستثمارية أو كما يعرف الأخرى، حيث يقع على عاتقها 

ظيم ثروة القرار التمويلي وكذلك تعما يسمى بأو بالقرار الاستثماري، وكذلك البحث عن مصادر التمويل الملائمة 
لى دراسات ، فهو قائم عفاتخاذ القرار المالي يحتاج إلى الوقت والجهد والامكانيات الملاك وقرار توزيع الأرباح.

دقيقة تقتضي اختيار أفضل مشروع استثماري يحقق أكبر عائد ممكن، والمفاضلة بين مصادر التمويل ضمن 
لاثة لها فالقرارات الث ،بينهم داخلمع أنه يتم دراسة كل قرار على حدى، لكن هناك تكامل وتحدود التكلفة. و 

ققها المؤسسة وبالتالي تقبلية التي تحتأثير متبادل فيما بينها، حيث أن القرار الاستثماري الرشيد يحدد الأرباح المس
ضعية المؤسسة التي تتماشى مع و توزيعات المتوقعة مستقبلا. كما أن التوليفة الجيدة من مصادر التمويل ال تحدد

 .ممكنة تكلفةعائد ممكن بأقل كبر تسمح لها بتحقيق أ

I. :الإشكالية 
يعتبر العائد والتكلفة من أهم المحددات الرئيسية لاتخاذ القرار المالي داخل المؤسسات الاقتصادية، 
وباعتبارها كيان قائم داخل محيط اقتصادي، فهدفها الأول هو تحقيق أقصى ربح بأقل تكلفة ممكنة، بالاعتماد 

معيار العائد  :لتي تساعدها في الاختيار بين البدائل الاستثمارية والتمويلية والمتمثلة فيعلى مجموعة من المعايير ا
 س المال. مما سبق نطرح التساؤل الرئيسي التالي:المحاسبي ومعيار تكلفة رأ

كلفة رأس العائد المحاسبي على تمعدل هل يعتمد مركب تمييع الغاز الطبيعي بولاية سكيكدة على مقاربة 
 ؟في اتخاذه للقرارات الماليةالمال 

 على الإشكالية الرئيسية نطرح الأسئلة الفرعية التالية:بناء 
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 ما هي أسس اتخاذ القرار المالي في المؤسسات الاقتصادية؟ (1
 ؟كيف يتأثر العائد المحاسبي بتكلفة رأس المال (2
 ما هي العلاقة بين القرار المالي ومعدل العائد المحاسبي وتكلفة رأس المال؟ (3

II. :فرضيات الدراسة 
 الفرضيات التالية: شكالية المطروحة وضعنالمعالجة الإ

 الفرضية الرئيسية: .أ
ركب تمييع مايجابي على معدل العائد المحاسبي عند اتخاذ القرار المالي في بشكل تؤثر تكلفة رأس المال 

 بسكيكدةالغاز الطبيعي 
 الفرضيات الفرعية: .ب

ساس النتائج المتحصل عليها من دراسة المشاريع على أالمالية تتخذ المؤسسات الاقتصادية قراراتها  (1
 .الاستثمارية ومصادر التمويل

 العائد المحاسبي. القيمة الحدية لمعدلتكلفة رأس المال  تعد (2
 معدل العائد المحاسبي وتكلفة رأس المال.باتخاذ القرارات المالية يرتبط  (3

III. :أهمية الدراسة 
قرار وهو  متخذ مسير مالي أو يشغل بال أي مهم وحساس تركز على موضوعتبرز أهمية الدراسة في كونها 

. تتمحور هذه الدراسة حول العلاقة بين تكلفة رأس المال ومعدل العائد المحاسبي عملية اتخاذ القرار المالي
والذي يساعد على بناء استراتيجية مالية متكاملة تحاول المؤسسة من خلالها تحقيق  ،وتأثيرهما على القرار المالي

مجموعة من الأهداف عبر التقييم الصحيح للمشاريع الاستثمارية والتوصل إلى اختيار التوليفة المناسبة من مصادر 
 التمويل اللازمة لكي تحقق أعلى عائد بأقل تكلفة ممكنة.

 لنقاط التالية:تركز هذه الدراسة على ا
  مركب تمييع الغاز الطبيعياسة وتقييم المشاريع الاستثمارية بدر كيفية. 
 .دراسة مصادر التمويل التي يعتمد عليها مركب تمييع الغاز الطبيعي بولاية سكيكدة وحساب تكلفتها 
 .كيفية اتخاذ المسير المالي للقرارات المالية داخل مركب تمييع الغاز الطبيعي 

IV. راسة:أهداف الد 
 تسعى هذه الدراسة إلى تحقيق مجموعة من الأهداف والمتمثلة في:

  .التعرف على القرار المالي وأهم المفاهيم المرتبطة به 
 .دراسة المشاريع الاستثمارية وكيفية المفاضلة بين مصادر التمويل 
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 .التعرف على العائد المحاسبي كأسلوب لتقييم المشاريع الاستثمارية وكيفية حسابه 
 .تبيان مكونات رأس المال وكيفية حساب تكلفة كل مكون 
 .تحديد العلاقة بين القرار المالي ومعدل العائد المحاسبي وتكلفة رأس المال 

V. :أسباب اختيار الموضوع 
 من الأسباب التي أدت إلى اختيار الموضوع هي:

 للباحث علاقة الموضوع بالتخصص العلمي. 
  بالمفاهيم الأساسية للموضوع وزيادة المعرفة.للإلمام الدوافع الشخصية 
 الموضوع. نفس إثراء المكتبة الجامعية لعدم توفر دراسات سابقة عالجت 

VI. :منهج الدراسة 
من أجل الوصول إلى نتائج وحقائق حول الموضوع ومن أجل الإجابة على التساؤلات المطروحة وتأكيد 

 الدراسة غيراتتمعن  البيانات المجمعة دراسةوذلك ل دراسة الحالةنهج مالموضوعة سابقا، اتبعنا صحة الفرضيات 
 من خلال التعرض إلى الإطار المفاهيمي لكل من القرار المالي والعائد المحاسبي وتكلفة رأس المال دقيقبشكل 

بشكل مفصل، وكذلك تحليل العلاقة بينهم من خلال حساب العائد المحاسبي واستخراج تكلفة مصادر التمويل 
 .القرار المالي داخل المؤسسةتأثيرهما على دراسة و 

VII. :حدود الدراسة 
 قسمنا حدود الدراسة إلى الحدود المكانية والحدود الزمانية:

 الحدود المكانية: .أ
 بولاية سكيكدة. GL1/Kاقتصرت الدراسة على مركب تمييع الغاز الطبيعي 

 الحدود الزمانية: .ب
تاريخ المعطيات التي توفرت لدينا وهو  2112و 2112تمثلت الحدود الزمانية في الفترة ما بين سنة 

 لإنجاز الدراسة.
VIII. :الدراسات السابقة 

توجد العديد من الدراسات التي حاولت الإلمام بموضوع تأثير العائد المحاسبي وتكلفة رأس المال على 
 القرار المالي، أو دراسة كل واحدة على حدى. نذكر منها:

اتخاذ القرار المالي في ظل مقاربة العائد المحاسبي على دراسة بن جداه عائشة ورشيدي خديجة "أسس  -
"، لنيل شهادة الماستر، جامعة الجيلالي SOTRAMETدراسة حالة شركة تحويل المعادن  تكلفة رأس المال
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، هدفت هذه الدراسة إلى تبيان كيفية اتخاذ القرارات المالية بالاعتماد على 0202بونعامة، خميس مليانة، 
بي وتكلفة رأس المال من خلال تحديد العلاقة بين العائد المحاسبي وتكلفة رأس المال وتأثيرهما العائد المحاس

 على عملية اتخاذ القرار المالي.
توصلت هذه الدراسة إلى أن مقاربة العائد المحاسبي على تكلفة رأس المال لا تستعمل في اتخاذ القرارات 

يار المشاريع الاستثمارية يقع على عاتق المؤسسة الأم وأن المشاريع المالية في المؤسسة الجزائرية، حيث أن اخت
 المختارة دائما تكون تكلفتها عالية وعوائدها قليلة. 

دراسة بن شعبان لبنى وبن عمارة فاطمة الزهراء "أثر تكلفة التمويل على معدل العائد على الاستثمار"،  -
، وهدفت هذه الدراسة إلى دراسة أثر الرافعة المالية 0252 ، قالمة،5491ماي  8لنيل شهادة الماستر، جامعة 

 وتكلفة التمويل على قرارات الاستثمار من خلال تحديد معدل العائد على الاستثمار كمعيار للتقييم.
وتوصلت هذه الدراسة إلى وجود تأثير لتكلفة التمويل على معدل العائد على الاستثمار، حيث توجد علاقة 

 وكذلك وجود علاقة عكسية بين الرافعة المالية والعائد على الاستثمار.عكسية بينهما، 

دراسة مسعودي حمزة والتوجي سيد اعلي "معايير اتخاذ القرارات المالية ودورها في ترشيد السياسة المالية  -
اذ . هدفت إلى معرفة دور معايير اتخ0252للمؤسسة"، لنيل شهادة الماستر، جامعة احمد دراية، أدرار، 

القرارات المالية في ترشيد السياسة المالية للمؤسسة، حيث تم تحليل القوائم المالية للشركة الجزائرية للكهرباء 
 والغاز بأدرار، والتي عكست الوضعية المالية للمؤسسة وكذلك بعض معايير اتخاذ القرارات المالية.

خاذ القرارات نتيجة استعانتها ببعض معايير ات وتوصلت هذه الدراسة إلى أن المؤسسة لها وضعية مالية مقبولة
 المالية.

دراسة معروف هشام "المفاضلة بين مصادر التمويل في المؤسسة"، لنيل شهادة الماستر، جامعة العربي  -
، هدفت الدراسة إلى معرفة أهمية الإدارة المالية في المؤسسة الاقتصادية، وكذلك 0252بن مهيدي، أم البواقي، 

تلف مصادر التمويل المتاحة إضافة إلى تحديد الهيكل المالي الأمثل، وكذلك معرفة أهم المعايير تحديد مخ
 والأسس والقيود المتحكمة في عملية التمويل.

وتوصلت هذه الدراسة إلى وجود دور مهم للإدارة المالية والمدير المالي في عملية اتخاذ القرار المالي 
 والمفاضلة بين مصادر التمويل.

IX. :صعوبات الدراسة 
 خلال الدراسة الميدانية، واجهنا بعض الصعوبات والمتمثلة في:

 .مدة التربص الممنوحة من طرف المؤسسة قصيرة جدا 
 .صعوبة الحصول على البيانات والمعلومات نظرا لكونها مؤسسة وطنية 
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 .عدم تعاون مدير قسم المالية معنا بالرغم من تخصصه في الإدارة المالية 
  مركب تمييع الغاز الطبيعي عن مكان إقامتنا.بعد 

X. :هيكل الدراسة 
لمعالجة الجانب النظري لمتغيرات الدراسة تحت تم تقسيم الدراسة إلى فصلين. خصص الفصل الأول 

: القرار المالي، العائد المحاسبي، تكلفة رأس المال، من خلال ثلاث مباحث، الأول ـــل الإطار المفاهيميعنوان 
ما الفصل الثاني أ المالي، والثاني بعنوان العائد المحاسبي، والثالث تحت عنوان تكلفة رأس المال.بعنوان القرار 

لى أسس اتخاذ القرار المالي في ظل مقاربة العائد المحاسبي ع تحت عنوانفخصص للدراسة التطبيقية للموضوع 
 ، والذي(2112-2112)الفترة  خلال -سكيكدة-مركب تمييع الغاز الطبيعي دراسة حالة  تكلفة رأس المال

وتكلفة رأس  حاسبي، الأول بعنوان التعريف بالمؤسسة محل الدراسة، والثاني تحليل العائد المتضمن مبحثين
 لعلاقة بين القرار المالي والعائد المحاسبي وتكلفة رأس المال.المال وا
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 تمهيد الفصل:
إن اتخاذ القرارات المالية الرشيدة التي تضمن استقرار واستمرارية نشاط المؤسسة على المدى الطويل من أهم 

إضافية مستقبلا،  المناسبة والتي ستدر عوائدتتمثل هذه القرارات في كيفية اختيار المشاريع الاستثمارية و  ها،ما يشغل
وكذلك البحث عن مصادر التمويل المتاحة لتغطية نفقات تلك الاستثمارات، لتحقق في الأخير أهدافها المتمثلة في 

 الرفع من قيمة المؤسسة وتحقيق رضا المساهمين.
معمقة قائمة على دراسات دقيقة و إن عملية اتخاذ القرار المالي ليست بالأمر الهين، فهي تمر بعدة مراحل 

تتطلب وقتا وجهدا وتكلفة، لكن من أهم المعايير التي تساعد المدير المالي على اتخاذ القرار المناسب هي تحقيق أعلى 
 العوائد والأرباح تحت ظل التكلفة. 

 :ولدراسة تأثير العائد والتكلفة على القرار المالي، قسمنا هذا الفصل إلى ثلاث مباحث، هي
 المبحث الأول: القرارات المالية -
 المبحث الثاني: العائد المحاسبي -
 المبحث الثالث: تكلفة رأس المال -

 

  



 
 : القرار المالي، العائد المحاسبي وتكلفة رأس المالــل الإطار المفاهيمي                                    الفصل الأول:  3

  المبحث الأول: القرار المالي
أو ذه الأخيرة تحقيقه على ما تنوي ه ، فله تأثيرهم القرارات التي تتخذها المؤسسةمن بين أيعتبر القرار المالي 

مباشرة الوظيفة المالية داخل المنشأة، فمن مهمة المدير المالي اتخاذ القرارات الحاسمة بعد  ه يمسنبما أ ليه.الوصول إ
ية توظيفها وكيفللاستثمار  دراسة معمقة، من أهمها التمويل وكيفية الحصول على الأموال، تحت ظل التكلفة،

 أو الأهداف المسطرة. بأحسن طريقة تضمن تحقيق الأرباح
ث سنتطرق إلى ماهية القرار المالي، أنواع القرارات المالية وخطوات اتخاذ هذه القرارات وعليه في هذا المبح 

 وكذلك العوامل المؤثرة فيها.

 أولا: ماهية القرار المالي:
 قبل التطرق إلى القرار المالي، نعرف أولا القرار وعملية اتخاذ القرار. 

I. همفهوم القرار وعملية اتخاذ: 
ف أو المسار الذي يختاره متخذ القرار باعتباره أنسب وسيلة تتيح له تحقيق الهدعلى أنه يمكن تعريف القرار 

  .1الأهداف التي يتبعها
اتخاذ القرار.  ليةعم وقد تغير المفهوم العام للقرار وتطور واتخذ وجها جديدا أكثر تعقيدا، يعرف بما يسمى

 ، التي تعمل على نقل2الاختيار المدرك للغايات والأهداف العملية القائمة على هيوعليه فإن عملية اتخاذ القرار 
 لتخطيط فقط، بلا هم في عملية، واتخاذ القرار ليس فقط عنصر ملى الواقع العملي في المؤسسةوظيفة التخطيط إ

 .3الأخرى من تنظيم وتوجيه ورقابة هو التحريك الفعلي لوظائف الإدارة
ائم على الأول ق، ما هما إلا عنصرين مكملين لبعضهما هوعملية اتخاذ مما سبق، يمكن استنتاج أن القرار

 ا تنفيذ القراروالثاني يختص بالطريقة التي يتم بهالدراسة الدقيقة لها، و جمع البيانات والمعلومات الخاصة بمشكلة ما 
سة لتحقيق صول بالمؤسلو ما االهدف منه، حيث أن صناعة القرار تسبق عملية اتخاذ القرار، الذي تم الوصول إليه

 ى إليها.أهدافها التي تسع

II. :مفهوم القرار المالي 
يث اختيار البديل الأمثل من بين العديد من المواقف المالية، ح" لقرار المالي، نذكر منها:توجد عدة تعريفات ل

لها لتساعده القوائم أو التقارير المالية والبحث عن المعلومات المحاسبية والمالية وتحليلها وتعدييقوم المحلل المالي بتحليل 
                                                             

 .38، ص 1122، الأردندار الثقافة للنشر والتوزيع، نواف كنعان، اتخاذ القرارات الإدارية بين النظرية والتطبيق،  1
يل شهادة نمسعودي حمزة، التوجي سيد اعلي، معايير اتخاذ القرارات المالية ودورها في ترشيد السياسة المالية للمؤسسة، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات  2

 .8، ص 1122/1122الماستر تخصص مالية مؤسسة، جامعة أحمد دراية، أدرار، 
اتخاذ القرارات المالية الاستراتيجية في المؤسسة الاقتصادية، أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه فاطمة الزهرة قرامز، دور نظام المعلومات المحاسبي في  3

 .12، ص 1122/1122علوم تخصص علوم مالية، جامعة العربي بن مهيدي، أم البواقي، 
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اختيار " هوأو  .1"في اتخاذ القرار المالي الذي يترتب عنه زيادة القيمة السوقية للمؤسسة خلال فترة زمنية معينة
 دف أو الأهداف المرجوة أو حل المشكلة التي تنتظرأنسب وليس أمثل البدائل المتاحة أمام متخذ القرار لإنجاز اله

القرارات التي تخص الأمور المالية في المؤسسة، مثل حجم الأموال التي يمكن استثمارها "يعبر عن كما   .2"الحل المناسب
 لتمكين المؤسسة من الوصول إلى الهدف الذي وجدت من اجله، الأصول التي يمكن حيازتها، نمط الرسملة، طريقة

من المسائل المالية. كلها تقع على عاتق المدير المالي وحده أو بالتنسيق مع المدراء الأقسام  اتوزيع الأرباح وما شابهه
 .3"الآخرين

اضلة بين وهو كل قرار يختص بالمف ، فإن القرار المالي يقع على عاتق الإدارة المالية داخل المؤسسة،مما سبق
، ن بأقل التكاليفأقصى ربح ممكأو  البدائل المالية المتاحة أمام المدير المالي التي تسمح له بتحقيق الأهداف المرجوة

تلك القرارات في كيفية الحصول على الأموال، أو كيفية توظيف تلك الأموال، أو طريقة توزيع الأرباح  سواء اهتمت
 حقا.المحققة لا

 حسب التعريفات السابقة، تظهر لنا عناصر القرار المالي والمتمثلة في:
 ؛المفاضلة بين عدة بدائل 
 ؛دراسة وتقييم كل بديل من البدائل 
 ؛وجود هدف أو مجموعة من الأهداف 
 ؛وجود صانع القرار أو متخذ القرار 
 ؛اختيار أنسب بديل حسب الحاجة 
 .الوصول إلى النتائج المرغوب فيها 

III. :أهداف القرار المالي 
 :4نلخصها فيما يليللقرارات المالية أهداف عديدة 

 ؛تعظيم قيمة المؤسسة -
 ؛تحديد مبلغ الأموال التي ستستثمر وكذلك نوع الأصول محل الاستثمار -
 ؛البحث عن مصادر التمويل بأقل التكاليف -
 ؛حسب حاجة المؤسسة المالية المتاحةالوصول إلى الاختيار الأنسب والمفاضلة بين مختلف البدائل  -

                                                             
 .112، ص 1111، مصرالية، الدار الجامعية، عبد الغفار الحنفي، أساسيات التمويل والإدارة الم 1
 .212، ص 1113، مصرشباب الجامعة،  حسين بلعجوز، نظرية القرار: مدخل إداري وكمي، مؤسسة 2

consulté le  https://www.shivajicollege.ac.in/sPanel/uploads/econtent/80732f0694fae86e422d7437b47a4548.pdf 3

28/04/2021 à 05:30. 
قرار في صنع ال مقدمة ضمن فعاليات الملتقى الدولي: مليكة زغيب، إلياس بوجعادة، دراسة أسس صناعة قرار التمويل بالمؤسسة الاقتصادية، ورقة بحثية 4

 .8-1ص ص  ،21/11/1112و 21يومي  ،جامعة المسيلة، المؤسسة الاقتصادية

https://www.shivajicollege.ac.in/sPanel/uploads/econtent/80732f0694fae86e422d7437b47a4548.pdf
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 ؛اختيار التوليفة الجيدة بين القرارات المالية المختلفة لتحقيق أهداف المؤسسة -
 ؛تحقيق مردودية مرتفعة في مقابل تدنية التكاليف -
 تعظيم ثروة الملاك، فكلما كانت القرارات المتخذة جيدة، كلما ارتفعت أرباح المؤسسة بانتظام. -

 أنواع القرارات المالية:ثانيا: 

I. قرار الاستثمار Investment Decision: 
للتعرف أكثر على قرار الاستثمار، نلم أولا بمفهوم الاستثمار وأهدافه ثم نصل إلى أسس اتخاذ القرار 

 الاستثماري.

 مفهوم الاستثمار: .1

ستقبلية موارد م وأمل تحقيقعملية تبادل بين نفقة مؤكدة وحاضرة،  للاستثمار تعريفات متعددة، نذكر منها:
 وبعبارة أخرى يمكن تعريف الاستثمار بتخصيص أموال لاقتناء استثمارات مادية ومعنوية. مصحوبة بمردودية مقبولة

هو ارتباط بهدف تحقيق مكاسب متوقعة على مدى فترة طويلة في كما   .1لغرض الحصول على عوائد مستقبلية
يلة الإنفاق ولكنه إنفاق على أصول يتوقع منها تحقيق عائد على مدى فترة طو المستقبل فالاستثمار إذا هو نوع من 

 .2من الزمن
 فإذن قرار الاستثمار هو القرار الذي يهتم بكيفية توظيف الأموال من أجل الحصول على أرباح مستقبلا.

 أهداف الاستثمار: .2
تقوم المؤسسة بالاستثمار وهذا لتحقيق عدة أهداف والتي تتباين حسب رؤية المؤسسة وطبيعة الاستثمار، 

 :3جمالها فيما يليإن الأهداف المتعارف عليها يمكن أالى 
 تعظيم الأرباح. -
 المحافظة على الموقع في السوق. -
 .المحافظة على استقرار موقع المؤسسة مع احترام حجم الأصول والخصوم -

 

 

                                                             
 .212، ص1128خميسي شيحه، التسيير المالي للمؤسسة، دار هومه للطباعة والنشر والتوزيع، الجزائر،  1
ماي  3ة لنيل شهادة الماستر تخصص مالية المؤسسات، جامععطى الله عبد الرحمان، تقييم الأداء المالي ودوره في اتخاذ القرارات المالية، مذكرة تخرج  2

 .11، ص 1121/1128، قالمة، 2211

، 18جامعة الجزائر  ،11المجلد ، 12لعدد ا ،بوهالي محمد، لعبني عمر، أثر القرارات المالية على نمو المؤسسة، مجلة البحوث في العلوم المالية والمحاسبية 3
 .12ص، 1122
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 أسس اتخاد القرار الاستثماري: .3
طوات والأسس لخالالتزام بمجموعة من اعلى المؤسسات ينبغي  ،الصائب الاستثماري إلى اتخاذ القرارللوصول 

 :1، ومن بين هذه الأسس ما يليالعلمية
  الآي:في هناك ثالثة أنواع لمشاريع الاستثمار طويلة الأجل تتمثل: نوعية الاستثمار موضوع الدراسة تحديد-أ

 استثمارات جديدة بهدف توليد طاقة إنتاجية جديدة لم تكن موجودة من قبل. 
  استثمارات توسعية وتتمثل في استثمارات إضافية مطلوب إضافتها الاستثمارات قائمة بالفعل بهدف إضافة

 .طاقة إنتاجية جديدة
   صول القديمة أو استبدال بعض الأاستثمارات تتعلق بالإحلال والتجديد والتي تتمثل في عمليات إحلال

 .داخل دائرة عمرها الافتراضي بأصول أخرى جديدة كرد فعل لعوامل التقدم التكنولوجي
أو المتاحة لحسم الموقف سواء كان الاستثمار جديدا أو توسعيا أو مرتبط بعمليات  البدائل الممكنة: تحديد-ب

تجديد أو إحلال، وهنا يمكن أن تتعدد البدائل المتاحة أمام متخذ القرار أو في حالات أخرى قد تنحصر هذه 
تكلفة( تمهيدا ئد و الاختيارات في بديل واحد، ففي حالات التعدد الأولى يتم تحديد مزايا وعيوب كل بديل )عا

يدا للاختيار، أما في الحالة الثانية فيتمثل التحديد هنا في تحديد التكلفة والعائد المرتبطة بالبديل الوحيد المطروح تمه
 .الاتخاذ القرار المتعلق بالقبول أو الرفض

لى كل بديل ع حيث يتم ذلك بإتباع طرق تقييم موضوعية تعطى عند تطبيقها مزايا وعيوب كل بديل: تحديد-ج
القة كل نتائج رقمية تعبر عن النتيجة النهائية للمقابلة بين التكلفة والعائد المرتبطة بالبديل المطروح والمرتبطة أساسا بع

 .منها بتعظيم قيمة المنشأة أو المشروع
 والذي يتم من خلال نتائج المرحلة السابقة، وذلك بإقرار البديل الذي ينتج عنه أفضل القرار الاستثماري: اتخاذ-د

نتائج رقمية. ومن المنطقي أنه في تلك الحالة التي يكون أمامنا فيها بديل واحد فيصبح القرار ايجابيا أو سلبيا حسب 
 ة.اتجاه النتائج المستخلصة من تقييم البديل بالطرق المستخدم

II. ويلقرار التم Financing Decision: 
 نتطرق إلى تحديد أهم جوانب القرار التمويلي وكيفية وصول المؤسسة إلى اتخاذ هذا القرار.فيما يلي 

 التمويل: مفهوم .1
تلك وهو  .2تزويد المشروع بالأموال اللازمة في أوقات الحاجة إليها فمنها هوتوجد عدة تعريفات للتمويل، 

الوظيفة الإدارية )المدير المالي( في المؤسسة التي تختص بالبحث عن السبل المناسبة للحصول على الأموال واختيار 

                                                             
 .222-223المشروعات، كتب عربية للنشر والتوزيع الإلكتروني، ص ص  نبيل شاكر، تقييم 1
 .12، ص 1111، الأردندار الصفاء للنشر والتوزيع،  طارق الحاج، مبادئ التمويل، 2
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ؤسسة بينها بشكل يناسب كمية ونوعية احتياجات والتزامات المأفضل مزيج وتقييم تلك الأساليب والحصول على 
 .1مما يساعدها على تحقيق أهدافها

السابقين، فإن قرار التمويل هو القرار الذي يهتم بالبحث عن مصادر التمويل المتوفرة حسب التعريفين 
يار بأدنى تكلفة ممكنة، حيث تقوم على المفاضلة بين مختلف البدائل المتواجدة واخت والمناسبة لاحتياجات المؤسسة

 الهيكل المالي المناسب.

 مصادر التمويل: .2
 يمكن اجمالها في الشكل الموالي:

 أنواع مصادر التمويل :11 الشكل رقم

 
 بالاعتماد على المعطيات من إعداد الطالبة المصدر:

 :المصادر طويلة الأجل. 1 .2
 .تتشكل من أموال الملكية والديون

 : أموال الملكية .أ
 تتمثل في كل ما تمتلكه المؤسسة من الأسهم بنوعيها وما تبقى من الفائض النقدي بعد توزيعها للأرباح.

  التمويل الذاتي: - 1أ
أس المال الضمني ر  يمثل كذلكو  على أنه الفائض النقدي الصافي المتـاح للمؤسـسة بعـد توزيع الأرباح، يعرف

هو نمط من فوعليـه  .2للمؤسسة الممكن إعادة استثماره فـي النشاط انطلاقا من الفوائض الناتجة عن الاستغلال
                                                             

د.حدادو، إدارة مصادر التمويل، محاضرات موجهة لطلبة السنة الثانية ماستر تخصص إدارة مالية، جامعة آكلي محند أولحاج، البويرة،  1
 .8، ص 1111/1112

 .212، ص 1122، مصرخالد أحمد علي محمود، اقتصاد المعرفة وإدارة الأزمات المالية، دار الفكر الجامعي،  2

مصادر التمويل

المصادر طويلة الأجل
أموال الملكية

الديون

المصادر المتخصصة
التمويل التأجيري

رأس المال المخاطر

المصادر قصيرة الأجل
الائتمان التجاري

الائتمان المصرفي
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درة المتأتية من الأرباح التـي حققها المشروع للوفاء بالتزاماته المالية، وتختلف قالتمويل يستخدم تراكم المدخرات 
المشروعات في الاعتماد عـلى هـذا المصدر لتمويل احتياجاتها ويرجع ذلك إلى أن توسيع إمكانيات التمويـل الـذاي 

مح بزيادة نتجاته الأمـر الذي يسيـرتبط أساسا بقدرة المشروع على ضغط تكاليف الإنتاج مـن جهـة ورفع أسعار م
 .1الأرباح من جهة أخرى

 وتظهر مكوناته في الجدول الموالي:
 مكونات التمويل الذاتي :11 الجدول رقم

 ومالمفه العنصر

 الأرباح المحتجزة
 )غير الموزعة(

ويلة الأجـل. وتمثـل طتمثل أحد المصادر الهامة للتمويل الذاي التي تلجأ إليـه المنشـأة لتغطية احتياجاتها 
الأرباح المحتجـزة الرصيد التراكمـي لـذلك الجزء من الأرباح السنوية الذي لم يتم توزيعه على ملاك 

ويتوقف حجـم هذا المصدر على سياسات توزيع الأرباح في المنشـأة وعلى حجـم الأرباح . الشركة
 .خلال الفترة المتحققة

 الاحتياطات

والموجهـة إلى بنـد الاحتياطات لدعم المركز المالي للمشروع ومواجهة المخاطر تمثل جزءا من الأرباح 
 ترة الإنشاء.هو مخطط ومقدر أثناء ف المستقبلية كارتفاع التكاليف الاستثمارية في المستقبل عما

ويتم حجـز الاحتياطـات إمـا بمقتضى القانون أو النظام الأساسي للشـركة كالاحتياطي القانوني، 
حتياطي النظامي، واحتيـاطـي شـراء سندات حكوميـة، أو قد يتم تكوين الاحتياطـات بـقـرارات والا

الجمعية العموميـة للشـركة كاحتياطـات التوسعات والتجديـدات.  وبموافقةصـادرة مـن مجلس الادارة 
 .وبصـفـة عامـة تتمتـع الاحتياطات بذات المزايا التي تتمتع بها الأرباح المحتجزة

 الاهتلاكات

تمثل قيمة التدني  وهي التي للمؤسسـة،تمثل الاهتلاكات عنصر رئيسي في التمويـل الـداخلي أو الـذاي 
ل المشرع في وقد يتدخ مستقبلا،السنوي لاستثمارات المؤسسـة فهـي مخصصـات لتعـويـض أصولها 

بفـرض  يمـة النقـود وذلـكبعض الحالات لتمييز هذا النوع من التمويـل أو لحفظه من أثار هبوط ق
 .تلاكهالا طرق معينـة لحسـاب أقساط

 المؤونات

، كما تعرف وقوعتملة المحوالخسائر  فـاض مـن نتيجـة الـدورة الماليـة لمواجهـة الأعبـاءنختعرف على أنهـا ا
 لانخفاض.اهذا فادي توعلى المؤسسة أن تسعى ل على أنها انخفاض غير عـادي في قيمـة الأصـول

لها يلـزم القانوني التجاري الجزائري المؤسسات بتكوين مؤونات وتسجي والحـذر،واستنادا لمبـدأ الحيطة 
 .بالدفاتر المحاسبية

من إعداد الطالبة بالاعتماد على معطيات: محمد ساحل، التقييم المالي للمشاريع الاستثمارية، مركز الكتاب  المصدر:
 .22-22، ص ص 1122الأكاديمي، الأردن، 

 :2من العلاقة التالية يحسب التمويل الذاي
 

                                                             
 .23، ص 1128، الأردن، العلمية سعيد عمر، التمويل التأجيري: المفاهيم والأسس، دار كنوز المعرفةمعراج هواري، حاج  1

، حزغود تبر، محددات التمويل للمؤسسة الاقتصادية، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الماجستير تخصص مالية المؤسسة، جامعة قاصدي مربا 2
 .22، ص 1112ورقلة، 
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ملية النمو وتخصص هذه الأرباح لتمويل ع التمويل الذاتي للنموصطلح بمالأرباح غير الموزعة  تسمى حيث
نات المادي للاستثمارات ومخصصات المؤو  التآكلطي غهتلاكات التي تالاأما مخصصات  للمؤسسة. المستقبلي

 .التمويل الذاتي للبقاءبيف، فتسمى الأخطار والتكال لتعويض تدني الأصول ومواجهة

 :1أو من العلاقة التالية 
 

  الرفع في رأس المال: - 2أ
ة أو من طرف المساهمين الموجودين في المؤسسإما أسهم جديدة للاكتتاب  الرفع في رأس المال إصداريتضمن 

 :3. حيث توجد عدة طرق لرفع رأس المال، وهي2من طرف مساهمين جدد
 نقدا. إصدار أسهم جديدة تدفع قيمتها -
 إصدار أسهم جديدة مقابل حصص عينية. -
 إصدار أسهم جديدة مقابل ما على الشركة من ديون معينة المقدار حالة الأداء. -
إصدار أسهم جديدة بمقدار فائض الاحتياطي الذي تقرر الجمعية العامة غير العادية إدماجه في رأس المال  -

 الفائض المذكور. أو زيادة القيمة الاسمية للأسهم المتداولة بمقدار
  :الديون .ب

 ينقسم التمويل عن طريق الديون في المؤسسة إلى التمويل عن طريق السندات أو القروض طويل الأجل.
  السندات: - 1ب

تلجأ المؤسسات إلى التمويل بالسندات في حال فشلها في بيع أسهمها، حيث تقوم بإصدار سندات على 
 يجب أن تتوفر بعض الشروط القانونية، وهي:اق متداولة تمثل دين هذه المؤسسة، بحيث شكل أور 

 الشكل القانوني للمؤسسة: شركة أموال )مساهمة( -
 تاريخ نشأة المؤسسة: لا يقل عن سنتين منذ نشأتها. -
 .4إثبات وجود المؤسسة: إعداد ميزانيتين لسنتين متتاليتين مصادق عليها بصفة منتظمة -

                                                             
1 Nathalie Gardès, Chapitre 03 : Le Choix De Financement, Un Cours Sur La Finance D’entreprise, 2006, P 4. 
2 Fadoua Anairi, Said Radi, source de financement des PME et contraintes de survie, european scientific journal, 

n° 25, european scientific institute, vol 13, 2017, p 322. 
 .888، ص 1121محمد بن براك الفوزان، الأحكام العامة للشركات: دراسة مقارنة، مكتبة القانون والاقتصاد، الرياض،  3
ر، طمعروف هشام، المفاضلة بين مصادر التمويل في المؤسسة، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الماستر تخصص مالية وتأمينات وتسيير المخا 4

 .12، ص 1121/1128العربي بن مهيدي، أم البواقي،  جامعة

 لموزعةالأرباح ا –القدرة على التمويل الذاتي التمويل الذاتي= 
 

  تمكافآت رأس المال( + مخصصات الاهتلاكات والمؤونا –الأرباح غير الموزعة )النتيجة الصافية  التمويل الذاتي=
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  القروض طويلة الأجل: - 2ب
مام المؤسسة والتي تمنحها المؤسسات المصرفية عن طريق التفاوض المباشر، تتم من تعد من المصادر المتاحة أ

خلال انتقال الأموال من المقرض إلى المقترض وفقا لشروط محددة متضمنة بالعقد المبرم بينهما. وتتعلق هذه الشروط 
     :ـب

 الفائدة المستحق عليه وتاريخ الاستحقاق.قيمة القرض ومعدل  -
 الرهونات أو الضمانات المرتبطة بالقرض. -
 فترة السماح المرتبطة بالقرض والجدول الزمني لسداد أعباء القرض. -
 .1وجه الاستخدام المخصصة للقرضأ -

 :المصادر المتخصصة .2.2
عتبر المصادر المتخصصة من المصادر الحديثة التي تعتمد عليها المؤسسات في تغطية احتياجات تمويلها، من ت

 التمويل التأجيري ورأس المال المخاطر.بينها 

  :Leasing التمويل التأجيري .أ
أسمالي ر وهو أسلوب من أساليب التمويل يقوم بموجبه المؤجر بشراء أصل يسمى أيضا بالتأجير الرأسمالي، 

ته على فترات بشرط تسديد قيم تحدد مواصفاته من قبل المستأجر الذي يستلم هذا الأصل من المورد بعد معاينته
 :3التالية يمتاز هذا النوع من الإيجار بـالمميزاتو  .2متتابعة ومحددة مقابل استخدام وتشغيل هذا الأصل

 الاقتصادي للأصل. طول العمر كون علىاتفاقية الإيجار ت -
 والضريبة وتكاليف الصيانة. مينأالمستأجر )الـذي يقـوم بإيجـار الأصـل( يكـون مسئولا عـن التـ -
 الإيجار. د اتفاقيـةيـدتج فيستأجر )الذي يقوم بإيجار الأصـل( الحـق لمما يكون لغالبـا  -
 استأجره ـك المسـتأجر للأصـل الـذييتملبمليـة الإيجـار بهـذا النـوع نتهي عت -

 : المال المخاطررأس  .ب
تقنية من تقنيات التمويل التي تقوم على المشاركة المؤقتة بين الممول وصاحب الفكرة، يتم عن طريق تملك حصص 
أو أسهم في المشاريع ذات المخاطرة العالية وينتهي بخروج المستثمر المخاطر مع رأس ماله والأرباح، بحيث لا يقتصر 

                                                             
سة، سحراش معاذ، نمر أحمد، أثر الهيكل المالي على القرارات المالية للمؤسسة، مذكرة تدخل ضمن متطلبات نيل شهادة الماستر تخصص مالية المؤ  1

 .3-2، ص ص 1121/1121جامعة آكلي محند أولحاج، البويرة، 
 .12، ص 1121، دار الحامد للنشر والتوزيع، عمان، -الجزء الأول: انعقاد العقد-في عقد البيع  طارق كاظم عجيل، الوسيط 2
، التحليل المالي واستخداماته للرقابة على الأداء والكشف عن الانحرافات، مركز الكتاب الأكاديمي، عمان، وليد ناجي الحياليعلي خلف عبد الله،  3

 .221، ص 1121
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لا يختص في تمويل المؤسسات و  .1يقدم الدعم الفني والاستراتيجي والتسويقي والإداريبل دوره فقط على التمويل المادي، 
 الناشئة فقط، بل يمكن اللجوء إليه في حالة مؤسسة في توسع أو مؤسسة في ذروة نشاطها.

 :المصادر قصيرة الأجل. 3. 2
ئتمان التجاري المؤسسة، من أهمها الا تتمثل المصادر قصيرة الأجل في المصادر المستعملة لتمويل دورة الاستغلال في

 والائتمان المصرفي.

 : الائتمان التجاري .أ
يتمثل في المبيعات والبضائع التي يمكن للمؤسسة الحصول عليها دون دفع قيمتها نقدا، وغالبا يخص البضائع 

و في التخلص من مخزونه السلعي، أ رغبة البائعمثل  عدة عوامل يمنح هذا الائتمان حسبو  2وليس الأصول الثابتة. 
عدة  لكبير، فيتخذتتميز بالطلب احسب العوامل الناجمة عن حالة التجارة والمنافسة وغالبا ما يتم منحه في السلع التي 

أشكال منها الحساب المفتوح )الحساب الجاري(، الكمبيالة أو السند الأذني، فهي تمكن المشتري من الحصول على ما 
 يحتاجه من البضائع بصفة عاجلة مقابل وعد منه بسداد قيمة السلعة عند تاريخ آجل.

 من شروط الائتمان التجاري نجد:
 الدفع نقدا قبل التسليم. -
 تسليم.الدفع نقدا بعد ال -
  الدفع نقدا عند التسليم. -

 : الائتمان المصرفي .ب
القروض قصيرة الأجل )التي لا تتجاوز السنة(، التي تتحصل عليها المؤسسة من البنوك، حيث  بهيقصد 

 .3يعتبر مصدرا مقبولا لتمويل الاستخدامات الدائمة التي تعاني من صعوبة في تمويلها من المصادر طويلة الأجل
المشاريع خلال دورة التشغيل إلى تمويل قصير الأجل لفترة زمنية معينة لتغطية احتياجات الدورة أو  عادة، تحتاجو 

التوسع في نشاط المؤسسة، فتقوم هذه الأخيرة بالتمويل عن طريق الائتمان المصرفي بشرط أن يتم التسديد في فترة 
 .4أقل من سنة

                                                             
 مدعوم من يرمحمد سعد الناصر، رأس المال المخاطر: نموذج واعد لتمويل المشروعات الريادية في المملكة العربية السعودية، بحث مكمل لمرحلة الماجست 1

لكة العربية ، الممبرنامج دعم أبحاث ورسائل طلاب الدراسات العليا في كرسي سابك لدراسات الأسواق المالية الإسلامية، جامعة الإمام محمد بن سعود
 .)مذكرة منشورة( 81-88، ص ص 1121السعودية، 

العدد  ،والمالية ، مجلة العلوم الإدارية-قرار التمويل، قرار الاستثمار وتوزيع الأرباح-زهواني رضا وآخرون، دور الإدارة المالية في صنع القرارات المالية  2
 .112، ص 1122، جامعة الشهيد حمه لخضر، الوادي، 12المجلد  ،12

استر لمبن عودة صبرينة، علواش سعدية، دور لوحة القيادة في ترشيد قرار التمويل في المؤسسة الاقتصادية، مذكرة تدخل ضمن متطلبات نيل شهادة ا 3
 .23، ص 1121/1121تخصص مالية مؤسسة، جامعة آكلي محند أولحاج، البويرة، 

 .112، ص 1112لية المعاصرة، دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، عمان، دريد كامل آل شبيب، مقدمة في الإدارة الما 4
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 اختيار الهيكل المالي المناسب: .3
ت اللازمة للمفاضلة الخطواحتى تتوصل المؤسسات إلى الهيكل التمويلي المناسب يجب عليها أولا اتخاذ بعض 

 :1لتاليةاالعوامل  الاعتبار خـذ بعـينتأفإنه لا بد مـن أن لمتاحة أمامها، لذا بين مصادر التمويل المختلفة ا
 اللازمة.حجم الأموال المطلوبة والفترة الزمنية  -
 .ادر التمويل لأبواب الاستثمارموائمة مص -
  .تكلفة التمويل الفعلية مقارنة مع العائد المتوقع على الاستثمار -
 .مدى تزامن مواعيد التسديد مع مواعيد التدفقات النقدية الداخلة -
 .القيود المفروضة من مصادر التمويل -

II.  الأرباحقرار توزيع: 
لحصول فالمساهمون في هذه الأخيرة يتوقعون ا داخل المؤسسة،يعتبر قرار توزيع الأرباح من القرارات المهمة 

على نسبة معينة من الأرباح في مقابل تخليهم عن جزء من أموالهم التي استثمروها. فتولي المؤسسة اهتمامها اتجاه 
الأرباح المحققة في آخر السنة، وتحاول المحافظة على استقرارها بين تهدئة المساهمين والاحتفاظ بجزء من الأموال 

 حتى تضمن سيرورتها بسلاسة وانتظام. سياسات معينة، ع، باتبا ققةالمح

 ماهية قرار توزيع الأرباح: .1
  مفهوم الأرباح الموزعة: .أ

هي عبارة عن توزيعات للأرباح المحققة، سواء في الماضي أو الحاضر، على المساهمين في المؤسسة على أساس 
 من الأرباح التي يقوم المسير بتوزيعها على الملاك، االتوزيعات جزءوتعد  .2نسبة مساهمتهم، طبعا بعد اقتطاع الضريبة

بعد موافقة الجمعية العامة، على حملة الأسهم العادية في شكل نقدي أو عيني )أسهم(، هذه الأرباح ناتجة عن 
ن وضعية ق عنشاط الدورة الحالية أو دورة من الدورات السابقة، لتلبية احتياجات الملاك، أو لإرسال إشارة للسو 

 .3وعينة، وتكون هذه التوزيعات من الموارد الداخلية أو الأجنبية )الاستدانة(
مجموعة قرارات تشمل كافة الأمور التي تحدد النسبة المئوية للأرباح النقدية التي على وتعرف أيضا بأنها 

 .4المساهمين من حملة الأسهم العادية، وزمن توزيع هذه الأرباح

                                                             
يرة للنشر والتوزيع، ، دار المس-التمويل والاستثمار والتخطيط والتحليل المالي–فيصل محمود الشواورة، مبادئ الإدارة المالية: إطار نظري ومحتوى عملي  1

 .12، ص 1128، عمان
2 George M.Frankfurter and Others, Dividend Policy: Theory And Practice, Academic Press, San Diego, USA, 

2003, P 3. 
 .83 صمرجع سبق ذكره، حراش معاد، نمر أحمد،  3
 .22، ص1113، الأردن، ر والتوزيعحمزة محمود الزبيدي، الإدارة المالية المتقدمة، مؤسسة الوراق للنش 4
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قرار توزيع الأرباح يتعلق بجزء من الأرباح التي حققتها المؤسسة الذي سيوزع على المساهمين، مما تعدى، فإن 
والجزء الذي سيتم احتجازه لإعادة استثماره، حيث له ارتباط قوي بقرارات الاستثمار وقرارات التمويل. فكلما كانت 

 هذه القرارات جيدة، كلما حققت المؤسسة أرباحا مرتفعة بانتظام.

  ئص الأرباح الموزعة:خصا .ب
 :1دها في أغلب المؤسسات منها ما يلينجتتصف سياسة توزيعات الأرباح بعدة خصائص 

 :يتم توزيع الأرباح اعتمادا على الأرباح المحققة من قبل المؤسسة، لذا هناك التوزيعات لها نفس ميل الأرباح 
الطريقة التي تحدد خلالها المؤسسة مبلغ  بدراسة John Lintner علاقة تربط بين هذين المتغيرين، وقد قام

التوزيعات الذي يتم تحويله للمساهمين، إذ توصل أن المؤسسة تحدد نسبة مستهدفة من التوزيعات بالاعتماد 
 & Babiak  على الأرباح المحققة، والتي قد تشهد تغيرات في قيمتها بفعل التغير في تطور مستوى الأرباح، أما

Fama بين الأرباح والتوزيعات مع تقلص في التغيرات على مستوى التوزيعات مقارنة بالأرباح فقد لاحظا تأخر 
بأن التغيرات على مستوى التوزيعات إنما John Lintner  عبر عدة مراحل، وكان ذلك إثبات لما توصل إليه

 .تكون محصلة للتطورات الحاصلة في الأرباح
 :باح،المؤسسات فكرة إجراء تعديلات على قيمة توزيعات الأر  في الغالب لا تحبب توزيعات الأرباح مستقرة 

هذا التخوف من تعديل قيمة توزيعات الأرباح إلى عدة عوامل منها تخوف المؤسسة من عدم قدرتها  عويرج
على تغطية توزيعات أعلى في الفترات المستقبلية، والعمل على تجنب رد فعل السوق نتيجة الإعلان عن تخفيض 

 .رباحتوزيعات الأ
 :ن دورةعلى العموم تتبع سياسة توزيعات الأرباح موقع المؤسسة م توزيعات الأرباح تتبع دورة حياة المؤسسة 

حياتها وما تفرضه من متطلبات استثمارية؛ المؤسسات بالرفع من توزيعات الأرباح والحفاظ دائما على مستواها، 
ل تغيرا من الأرباح المحققة من قبل المؤسسة كونها حيث أظهرت العديد من الأبحاث أن توزيعات الأرباح أق

 .تتحكم في توزيعات الأرباح على عكس الأرباح
 :يام المؤسسات وهذا نتيجة لق تطور توزيعات الأرباح أكثر مرونة من تطور الأرباح المحققة من قبل المؤسسة

الأرباح  د الأبحاث أن توزيعاتبالرفع من توزيعات الأرباح والحفاظ دائما على مستواها، حيث أظهرت العدي
 .لأرباحا أقل تغيرا من الأرباح المحققة من قبل المؤسسة كونها تتحكم في توزيعات الأرباح على عكس

                                                             
ع القرارات المالية على قيمة المؤسسة الاقتصادية الجزائرية، أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه تخصص علوم تجارية، نعبد الكريم خيري، أثر ص  1

 .211ص ،1123/1122جامعة محمد بوضياف، المسيلة، الجزائر، 
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 :تختلف سياسة توزيع الأرباح من دولة لأخرى ويرجع ذلك إلى  اختلاف سياسة توزيع الأرباح عبر الدول
ة ة للمؤسسات، الاختلاف في مستويات الضرائب المفروضعدة عوامل كالاختلاف في مستويات النمو بالنسب

 على توزيعات الأرباح والأرباح الرأسمالية واختلاف حوكمة المؤسسات بين الدول.
 أنواع سياسة توزيع الأرباح: .2

تمتلك الإدارة المالية في المؤسسات الاقتصادية الحق في اختيار السياسة الخاصة بتوزيع الأرباح وفق ما يتناسب 
رض لأنواع ، وفيما يلي عسة توزيع الأرباح من مؤسسة لأخرىوخططها وعلاقتها بالمساهمين، لذلك تختلف سيا

 :1السياسات التي يمكن للمؤسسات اتباعها
ة. تحت هذه السياسة، تقوم المؤسسة بتوزيع أرباح منتظمة على المساهمين كل سن سياسة التوزيعات المنتظمة: .أ

تخزن   ئج غير عادية )بمعنى عوائد أعلى من المتوقع(، فإن الزيادة المحققة لن يتم توزيعها بلحتى إذا حققت المؤسسة نتا
 كأرباح محتجزة. وإذا حققت المؤسسة خسائر، فسيتحصل المساهمون على أرباحهم مهما كانت الظروف.

المؤسسات تعتبر   فهذهتستعمل هذه السياسة من طرف المؤسسات التي لها تدفقات نقدية ثابتة وعوائد مستقرة. 
 كاستثمار خالي من المخاطر، فحتى إذا كانت توزيعات الأرباح منتظمة، فقد تكون منخفضة نسبيا.

ل. فهذه النسبة تبقى من قب فإن نسبة التوزيعات من الأرباح تكون محددةها باتباع سياسة التوزيعات المستقرة: .ب
الربح  سبةن سواء بالارتفاع أو الانخفاض لن يؤثر على مقدارأي تغييرات في مقدار الأرباح  حدثت إنثابتة، حتى و 

 فإن هذا الإجراء عند تطبيقه يضمن توزيع أرباح بنمط مستقر. اوعموم. الموزع
ر تعتبر المؤسسات التي تتبع هذه السياسة ذات مخاطرة بالنسبة للمستثمرين، لأن قيمة الأرباح التي ستوزع عليهم تتأث

 من قيمة الأرباح التي سيتلقونها.بقيمة الأرباح المحققة، وبذلك يكون المستثمرين غير متأكدين 
ين، ويرجع القرار ير ملزمة بدفع أرباح المساهمباتباع هذه السياسة فالمؤسسة غ سياسة التوزيعات غير المنتظمة: .ج

إلى مجلس الإدارة فيما يخص الأرباح المحققة. فإذا حققت المؤسسة عوائد غير عادية خلال سنة معينة، يمكن لها أن 
 تقرر توزيع الأرباح كما يمكن لها أن تحتجزها كاملة لاستعمالها في التوسع والنمو أو مشاريع مستقبلية.

كذا لتي تتبع هذه السياسة تتمتع بتذبذب في التدفقات النقدية ومشكل في السيولة، فالمستثمرون في هالمؤسسات ا
 مؤسسات يواجهون خطر عدم تلقي أرباحهم في نهاية السنة المالية.

م سياسة فإن المؤسسة لا تقوم بتوزيع الأرباح على المساهمين، وإنما تقو هذه تحت  سياسة غياب التوزيعات: .د
لإعادة استثمارها لتحقيق عوائد أكثر مستقبلا. فالمؤسسات التي لا تقوم بتوزيع الأرباح تكون دائمة النمو بحجزها 

والتوسع، فينجذب لها المستثمرون بسبب قيمتها في السوق. فبالنسبة لهم قيمة السهم السوقية أهم من التوزيعات 
 التي يتحصلون عليها.

                                                             
1 https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/trading-investing/dividend-policy/, visited on 

18/05/2021 at 11:11 

https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/trading-investing/dividend-policy/
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  :1رباحالعوامل المؤثرة على سياسة توزيع الأ .3
 ونعني بذلك وجود قيود قانونية على المؤسسة تحد من قدرتها على توزيع الأرباح، وتنقسم هذه القيود القانونية: .أ

 :القيود عادة إلى قسمين
 :مثل وجود احتياطي قانوني كنسبة معينة من الربح قيود عامة يفرضها القانون على جميع الشركات 

أو إذا كانت قيمة  جيب احتجازها، أو عدم جواز توزيع أرباح إذا كانت الخصوم أكبر من الأصول،
 من قيمة الأرباح المحتجزة في الميزانية. برالتوزيعات أك

 :عدم  لمنح القرض، مثلكشرط   قيود يفرضها الدائنون أو حملة الأسهم الممتازة على إدارة المؤسسة
جواز توزيع الأرباح إلا بعد تسديد الديون المستحقة على المؤسسة، أو عدم جواز توزيع أرباح على حملة 
الأسهم العادية إذا مل يتم دفع توزيعات أرباح الأسهم الممتازة في أي سنة من السنوات، أو ضرورة وجود 

 .ح على المساهمينحد أدنى من رأس املال العامل قبل توزيع أية أربا
 قد تتضمن الاتفاقيات والعقود المبرمة بين المؤسسة والدائنين أو بينها وبني أصحاب الأسهم القيود التعاقدية: .ب

الممتازة بعض الشروط حتد من تصرف المؤسسة، حماية للدائنين وأصحاب الأسهم الممتازة، حيث قد يشترط 
على أصحاب الأسهم العادية إلا بعد أن يتم الوفاء بالشروط الدائنون أن ال يتم إجراء أي توزيعات نقدية 

الاتفاقية، حيث قد يشترط الحفاظ على مستوى ملائم من رأس المال العامل أو قيود على الاستثمارات، وقد 
 عيشترط محلة الأسهم الممتازة المجمعة للأرباح ألا يتم دفع أو إجراء أي توزيعات لحملة السهم العادية إلا بعد دف

 توزيعات الأسهم الممتازة المستحقة حاليا أو عن سنوات سابقة.
تشجع الميزة الضريبية للديون الناتجة عن خصم الفوائد من الوعاء الضريبي استخدام الديون في  الضرائب: .ج

ون، يالتمويل، مما يعني أن المؤسسة مستعدة الاستخدام درجة ما من الرفع المالي لتمويل استثماراتها عن طريق الد
ونتيجة لذلك فإنه في الأجل الطويل يمكن التوسع في استخدام التمويل بالديون، مما يؤدي إلى ارتفاع نسبة 
الديون في الهيكل المالي مقارنة بالأموال الخاصة، وتطبيق هذا الأسلوب في التمويل يعين مزيد من التدفق النقدي 

 ء الأقل لمقابلة التوزيعات النقدية.الخارج من المؤسسة في شكل فوائد، بينما يتبقى الجز 
تتوقف سياسة توزيع الأرباح على فرص الاستثمار المتاحة أمامها، فإذا كانت المؤسسة  فرص الاستثمار والنمو: .د

في مرحلة النمو، فإن حاجتها إلى الأرباح لإعادة استثمارها تكون أكرب من حاجة مؤسسة أخرى في مرحلة 
 مرحلة النمو سوف تقرر احتجاز كل أو جزء كبري من الأرباح مما يمثل قيدا  النضج، فالمؤسسة التي تعيش في

 كبيرا على سياسية توزيع الأرباح.
                                                             

 .11حراش معاذ، نمر أحمد، مرجع سبق ذكره، ص 1
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تحاول المؤسسة التعرف على نسبة التوزيعات اليت تتبعها  السياسات المتبعة من طرف المؤسسات المثيلة: .ه
لك أن اتباع الخصائص كمعدل النمو، ذالمؤسسات اليت تنتمي لنفس القطاع أو المؤسسات التي تتمتع بنفس 

 .سياسة مماثلة لما هو سائد يمكن أن يكون مبررا لسياسة المؤسسة
منه و تعمل المؤسسة كمتعامل اقتصادي ضمن محيط اقتصادي تؤثر فيه وتتأثر به،  الوضع الاقتصادي العام: .و

يعة والمفاجئة ستقرار والتقلبات السر كانت الظروف الاقتصادية العامة اليت متر هبا البالد تتسم بعدم الا  فإذا
فإن كل ذلك من شأنه أن يدفع المؤسسة إلى الاحتفاظ بجزء كبري من الأرباح لمواجهة أي مشكل يعترض 

 .مستقبلا تطورها

 اتخاذ القرار المالي: ثالثا: خطوات
وا من الوصول إلى تى يتمكنتشتمل عملية اتخاذ القرار المالي على العديد من المراحل التي يمـر بهـا المـديرين ح

  :، حيث نوضحها في الشكل الموالي1الحل الأفضل واتخاذ القرار المناسب
 اتخاذ القرار المالي خطوات :12 الشكل رقم

 
 من إعداد الطالبة بالاعتماد على معطيات المرجع المصدر:

 تشخيص واكتشاف المشكلة: .1
اء المنظم المالية يتم الاستقص ففـي مجـال الإدارة ،المشكلةأو ما يسمى بمرحلة البحوث والدراسات لاكتشاف 

عن المعلومات التي يحتويهـا التنظيم الرسمي بحيث يمكن من تحسين نوعية القرارات المالية وذلك من خلال إجراء 
ات ير مقارنات لقوائم الدخل لعدة سنوات ماضية وكذلك التكاليف والأرباح والأصـول والخـصوم للكـشـف عـن التغ

وشكلها بالزيادة أو النقصان وقد تستخدم بهـذا الـشأن مختلـف الأساليب لجمع المعلومات لقياس درجة التقلب أو 
الثبات في تدفقات الأموال وتغيرات القيمة وقد تمتد البحوث لجمع المعلومات المالية عن المشروعات التي تنمـي 

                                                             
 .21-28، ص ص 1123محمد الفاتح المغربي، التمويل والاستثمار في الإسلام، الأكاديمية الحديثة للكتاب الجامعي، السودان،  1
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إلى لشركة و ا  بعض القطاعات الاقتصادية ذات العلاقة بتمويـلللصناعة ككـل والتي يعتبر المشروع جزء منها وإلى
 مصادر التمويل المختلفة.

 البحث عن البدائل: .2
المالي  اذ القرارواتخإن البـديل هـو الوسيلة الموجـودة أمـام الإدارة لحـل المشكلة القائمـة وتحقيـق الأهداف المطلوبة 

لب يتصف البديل بقدرته على تحقيق بعض النتائج التي يسعى متخذ القرار للوصول إليها. وتتط ويجب أنالمناسب 
 عملية تحديد البدائل:

 ؛القدرة على الابتكار لإيجاد الحلول المناسبة   
 المعلومات  يمكن الإلمام بجميع الاعتماد على التجارب والسجلات السابقة ومعلومات وخبرات الآخرين حتى

 الممكنة. بالمشكلة وبالتـالي بكـل الحـلـول المتعلقةوالنواحي 
تراض أو طرح الداخلي أو الاق فـإذا كـان القـرار المـالي يتعلـق بالتمويـل فـيمكن أن تكـون البـدائل في التمويـل

أسهم المشروع. أمـا إذا كـان قـراراً  استثماريا فيمكن الاعتماد عـلى الاستثمار قصير الأجـل كالاستثمار في الموجـودات 
في المتمثـل و أو الاعتماد على الاستثمار طويل الأجـل  والمخـزون السلعيالمدينة  والـذمم الماليةالمتداولـة مثـل النقـد 

طـول الفترة غ و ن الاستثمار يتصف بكبر المبالهو أصعب البدائل لارتباطه بنوع مبالموجودات الثابتة و  الاستثمار
 .لاستراتيجياالمرتبطة بالاستثمار  الاستراتيجيةفي الاعتماد على الاستثمارات  وقد يكونالزمنية للمشروع. 

 مقارنة البدائل وتقييمها: .3
ددة تقوم على أساس مح ووضع معاييربـديل  والسلبية لكـلوذلك عن طريق تقدير النتائج المتوقعة الإيجابية 

مستوى الرضا.  الأدنى من المعايير الموضوعة التي لا تحقق الحد التي لا تتطابق مع واستبعاد البدائل لينتائج كل بد
تخدامها في وبة في اتخاذ القرار. ومن المعايير التي يمكن اسويقصد بمستوى الرضـا مدى تحقيق البدائل للشروط المطل

 التكاليف ومعـدلات الفائدةو  يـةالمقارنة بين البدائل المعايير الماليـة والتكلفـة والفنية والإدارية والتـي تتعلـق بالربح
 رأس المال...... ودوران
 اختيار البديل المناسب )القرار(:  .4

د ـديرون جهـودهم السابقة إلى اختيار أفضل البدائل والذي ينتج أكبر قدر من الفوائوفي هذه المرحلة يترجم الم
البدائل على  حدأيمكن ويجب آن يعتمد القرار الخاص باختبار  ما والمزايا المحتملة ويقلص السلبيات والعيوب إلى أقل

 ما يلي:
 تحقيق الأهداف الجوهرية الصادر من أجلها. 
  مع الخيارات الأخرى. والتكلفة بالمقارنةوالجهد توفير الوقت 
 .الملائمة والإمكانات المتاحة 
 تقليل الآثار السلبية عند التطبيق. 
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 .الاهتمام بدراسة عنصر المخاطرة في مراحل التنفيذ المختلفة مستقبلا 
 القرار: تطبيق .5

لاعتقاد خاطئ ا ولكن هذايعتقد بعض متخذي القرار أن دورهم ينتهي بمجرد اختيار البديل المناسب للحـل 
للتأكد من  عة التنفيذومتابذلك لأن البديل الذي تم اختياره لحـل المشكلة يتطلـب التنفيذ عن طريق تعاون الآخرين 

 القرار. سلامة التنفيذ وصحة
 :والرقابة وتقييم القرارالتطبيق  متابعة .6

ول حيث تبين الرقابة على أولا بأ وتقييم النتائجتهتم الخطوة الأخيرة في اتخاذ القرار بمتابعة عمليات التطبيق 
التنفيذ مـدى جـودة القـرار ودوره في حل المشكلة موضوع القرار هذا إلى جانب أن المتابعة تظهر مدى الانحراف عن 

ويصعب  فاقمأسبابها حتى لا تت والتعرف علىالمخطط سعيا إلى الدقة والسرعة في معالجة الانحرافات السلبية 
 تها.مواجه

 رابعا: العوامل المؤثرة على القرارات المالية:
إن القرارات المالية من القرارات المصيرية التي يتخذها المسير المالي، والتي لها تأثير على بقاء المؤسسة صامدة 

الذي يجب على و في المحيط الذي تنشط فيه. هذا يأخذنا إلى دراسة كل العوامل المؤثرة على اتخاذ القرار المالي الحاسم 
 متخذ القرار أخذها بعين الاعتبار، وتتمثل في العوامل الخارجية والعوامل الداخلية.

 :العوامل الخارجية .1
كن المؤثرة على القرار المالي في العوامل الخاصة بالبيئة الخارجية للمؤسسة، والتي لا يمتتمثل العوامل الخارجية 

 لمالي اتخاذ القرار المناسب مع مراعاة هذه العوامل من خلال محاولة التنبؤللمؤسسة التحكم فيها، ولكن على المسير ا
بها عبر الوسائل اللازمة، التي تمثل مجموعة فرص وتهديدات للمؤسسة والمتمثلة في: الحالة الاقتصادية للدولة، السياسة 

 ، القواعد الحكومية.ق المال ورأس المالالضريبية المتبعة، تأثير المتعاملين مع المؤسسة، سياسات المؤسسات المالية، سو 

 :العوامل الداخلية .2
في العوامل الخاصة بالبيئة الداخلية للمؤسسة والتي يمكن لها التحكم فيها، نذكر تتمثل العوامل الداخلية 

بعضها: طبيعة نشاط المؤسسة، العوائد المتوقعة، التكاليف والمخاطر التي تتعرض لها المؤسسة، هيكل الأصول، 
 .1توقعات المساهمين، السيولة، دورة حياة المؤسسة، نوع الإدارة المتبعة

 

 
                                                             

1 Hemant More, Functions Of Financial Management: Financial Decisions, from: 

https://thefactfactor.com/facts/management/financial_management/financial-decisions/542, visited on 

29/04/2021 at 16.45 

https://thefactfactor.com/facts/management/financial_management/financial-decisions/542
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 تأثير متخذ القرار .3
شاركين في عملية النفسية الرئيسية للفرد أو الأفراد الم صفاتارتباطا وثيقا بالالمالي ترتبط عملية صنع القرار 

ويمكن تصنيف الخصائص النفسية الرئيسية للفرد أو الأفراد المشاركين في عملية اتخاذ القرار على أنها  القرار،اتخاذ 
تأثير هذه  يقع صانع القرار تحت .التهور ،التسرع الحذر، المخاطرة، :الخصائص التالية " حسبالقرار صناعسلوك "

 .1العوامل مما يؤدي إلى آراء وانطباعات وظواهر سلوكية معينة

بحث أن القرار يتبين لنا من خلال هذه الم وكحوصلة للمبحث، بعض التعرض إلى القرارات المالية بالتفصيل،
نواع من القرارات، قرار الاستثمار، قرار التمويل وقرار توزيع الأرباح، كما أن كل قرار عبارة المالي ينقسم إلى ثلاث أ

 يجب أن يتمتع متخذ القرار ببعض المهارات والتي تساعده في، لذا عن عملية لها عدة خطوات وعوامل تؤثر عليها
 اتخاذ القرار الصحيح لأنه بعد اتخاذ قرار معين لا يمكن الرجوع فيه.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                             
 صاحبي عبد الجليل، مدوكي يوسف، الأساليب الكمية في ترشيد قرارات تمويل المؤسسة الاقتصادية، مذكرة مكملة لمتطلبات نيل شهادة الماستر 1

 .82، ص 1121/1128تخصص تأمينات وإدارة المخاطر، جامعة العربي بن مهيدي، أم البواقي، 
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  بحث الثاي:: العائد المحاسبيالم
عدة أشكال، حيث توجد له عدة تعريفات تستعمل كأساس في يأخذ أسلوب أو معيار العائد المحاسبي 

،  الحسابفي حسابه. هذا أدى إلى ظهور خلط في المفاهيم الأكاديمية والمهنية فيما يخص الصيغة التي ينبغي تبنيها
  ، فيمكن لإدارة المؤسسة اتباع الطريقة التي تناسبها.ليس له صيغة محددةنه بحكم أ

اسبي،  لى مفهوم العائد المحمن هذا المنطلق، سنحاول الإلمام بكل جوانب العائد المحاسبي من خلال التطرق إ
 كيفية حساب العائد المحاسبي ومزايا وعيوب العائد المحاسبي.

 العائد المحاسبي: أولا: ماهية
I. :مفهوم العائد المحاسبي 

ة معادلة توضح نسبة العائد المتوقع من استثمار أو أصل معين، مقارنة بتكلف يعرف العائد المحاسبي على أنه
تخراج تقسيم متوسط عوائد المشروع على الاستثمار الأولي لاس معادلة العائد المحاسبي على الاستثمار الأولي. تقوم

المعدل أو العائد المتوقع طول فترة عمر المشروع، حيث لا يأخذ بعين الاعتبار القيمة الزمنية للنقود أو التدفقات 
رأس المال العامل زمنية معينة مقارنة بالقيمة الدفترية لنسبة التدفق المحاسبي المحصل عند فترة كما يعد   .1النقدية المحققة

 .2لنفس الفترة، حيث المعلومات المستعملة لحسابه تكون مستخرجة من الدفاتر المحاسبية

 :3ـتسميات، فهو يسمى ب عدة Accounting Rate of Return (ARR)لمعدل العائد المحاسبي 
  متوسط معدل العائدAverage Rate of Return (ARR) 
  العائد على الاستثمارReturn On Investment (ROI) 
  معدل العائد على رأس المال العاملReturn On Capital Employed (ROCE) 
  متوسط معدل العائد الدفتريAverage Book Rate Of Return 
  العائد على القيمة الدفتريReturn On Book Value 
  معدل العائد الدفتريBook Rate Of Return 
  معدل العائد غير المعدلUnadjested Rate Of Return 
  معدل العائد البسيطSimple Rate Of Return 

 

 
                                                             

1 https://www.investopedia.com/terms/a/arr.asp, visited on 1/05/2021 at 04:30 
2 D.W.Feenstra, H.Wang, Economic and Accounting Rates of Return, research paper in Financial Markets and 

Institutions, University of Groningen, The Netherlands, 2000, p 7. 
3 F.Lefley, Appendix 1 : The accounting Rate of Return: Back to Basics, Management Accounting, UK, 1998, 

p182. 

https://www.investopedia.com/terms/a/arr.asp
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II. العائد المحاسبي: نشأة 
علاقة حيث كان الهدف الرئيسي لهذه الدراسات دراسة ال في الستينات، بدأت الأبحاث على العائد المحاسبي

(، ومتى يتساوى هذين Internal Rate of Return IRRالداخلي )( ومعدل العائد ARRبين العائد المحاسبي )
ذات و  وكذلك كيف يمكن استخدام العائد المحاسبي في عملية تقييم المشاريع وإذا كانت نتائجه جديرة بالثقةالعائدين 
  :2هذه الدراسات ومن. 1مصداقية
  دراسة( هاركورتHarcourt) توصل بعد تجربته إلى أن العوائد المحاسبية التي يتم الحصول  :2221 سنة

عليها تتأثر بعدة عوامل لا علاقة لها به حتى وإذا كانت الظروف مثالية، وعليه لا يمكن استعمال المعطيات 
 المحاسبية لتقييم المشاريع الاستثمارية.

 ( أبحاث سولومونSolomon سنة )أن العوائد القائمة على المعطيات الدفترية لا يمكن  : توصل إلى2222
لكنه لم يكن متشائما بقدر الباحث الأول وآمن بإمكانية إدخال  ،استعمالها لقياس العوائد الحقيقية

 تعديلات على العائد المحاسبي التي يمكن أن تستعمل كأساس للتقييم.
 ( انتقادات فاترVatter سنة )ث سولومون حيث قال أن مجرد مقارنة بين قام فاتر بانتقاد بح: 2222

عمليتين حسابيتين لا يمكنها أن تظهر عدم دقة أو كفاءة أيا منهما، وأن المعلومات المحاسبية يمكن التحكم 
 فيها، ولا يمكن الاعتماد على العائد المحاسبي لإيجاد العائد الحقيقي.

 ( أبحاث ستوفرStauffer سنة )ل السابقين، تبنى ستوفر المنهج التحليلي لحعلى عكس الباحثين : 2222
المشكلة باستعمال التحليل الرياضي مكان محاكاة الحاسوب وأضاف إلى مجموع المتغيرات السابقة متغير 
جديد وهو الضريبة، لكنه توصل إلى نفس نتائج الباحثين قبله وارتأى إلى أنه يجب البحث أكثر حتى 

 داقية.تصبح معدلات العوائد أكثر دقة ومص
أبحاث بيسنل و  2223و 2222( سنة Kayتحليلات كاي )ثم تلتها العديد من الدراسات والأبحاث مثل: 

(Peasnell سنة )وكذلك  2231( دراسة كاي و ادواردز و مايرKay, Edwards and Mayer EKM سنة )
 أبحاث ما بعد كاي وادواردز وماير.وأخيرا  2232

 عن تحليلات نظرية، ثم تطورت تدريجيا إلى تحليلات رياضية إلى أن تم في البداية كانت الدراسات عبارة
. بعد أن كان الحد الأدنى للمقارنة هو العائد الداخلي/الحقيقي أصبحت تكلفة الوصول إلى معادلة العائد المحاسبي

 رأس المال هي الحد الأدنى للمقارنة.

 
                                                             

1 Richard P.Brief, The Accounting Rate Of Return As A Framework For Analysis, Research Paper, Leonard N 

Stern School Of Business, University Of New York, USA, 1999, P 2 
2 Geoffrey Whittington, Profitability, Accounting Theory And Methodology, Routledge Of Taylor And Francis 

Group, London, UK, 2007, P 112-119 
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 ثانيا: حساب معدل العائد المحاسبي
معدل العائد المحاسبي هو المفاضلة بين المشاريع الاستثمارية، حيث تهدف المؤسسة إن الهدف من حساب 

إلى تحقيق أعلى عائد وبالتالي يجب عليها اتخاذ القرار الاستثماري المناسب وذلك وفقا للنتائج المتحصل عليها من 
 :1وعليه، يتم حساب العائد المحاسبي كما يلي حساب العائد المحاسبي.

 ولى:الطريقة الأ
 
 
 

 حيث أن:
 
 
 
 

 الطريقة الثانية:
 
 
 

 :2أثناء المفاضلة بين المشاريع الاستثمارية تظهر لنا عدة حالات، يتم الاختيار بينها كما يلي
  لأدنى ا يجب مقارنة معدل العائد المحاسبي للمشروع محل الدراسة مع معدل الحد مشروع واحد:في حالة وجود

 حالات: 8للعائد )سعر الفائدة السائد في السوق( حيث تظهر لنا 
  .إذا كان معدل العائد المحاسبي أكبر من الحد الأدنى للعائد: يتم قبول المشروع 
 يتم رفض المشروع. للعائد:اسبي أقل من الحد الأدنى إذا كان معدل العائد المح 
 .إذا كان معدل العائد المحاسبي يساوي الحد الأدنى للعائد: يتم قبول المشروع 
 :نكون إما أمام حالة المفاضلة بين المشاريع أو أمام حالة الترتيب لهذه  في حالة وجود عدة مشاريع استثمارية

 المشاريع حسب درجة الترابط بينها، ويكون ذلك كما يلي:

                                                             
1 Pearson Edexcel, Project Appraisal, International Level A Accounting Student Book, UK 2020, P 151. 

لتسيير، جامعة ا عمران عبد الحكيم، معايير التقييم المالي للمشاريع الاستثمارية، مطبوعة موجهة لطلبة الليسانس والماستر في العلوم الاقتصادية وعلوم 2
 .81، ص 1122/1122محمد بوضياف، المسيلة، 

  متوسط الربح السنوي الصافي =العائد المحاسبي
متوسط  الاستثمار

  ×111 

الربح السنوي الصافي لكل السنواتمتوسط الربح السنوي= 
 عدد السنوات المشروع(الاستثمار)

 قيمة الاستثمار في بداية المشروع + قيمة الاستثمار في نهاية المشروعمتوسط الاستثمار= 
𝟐

 

متوسط الربح السنويالعائد المحاسبي= 
 111×   الاستثمار الأولي
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 لذي له أعلى عائد ا المشاريع المستقلة: يتم ترتيب المشاريع الأفضلية بحيث تعطى الأفضلية للمشروع حالة
 محاسبي.

 الذي  حالة المشاريع المتنافية: يتم قبول المشروع الذي له أعلى معدل عائد محاسبي، ويتم رفض المشاريع الأخرى
 له أعلى معدل عائد محاسبي. 

  :فضه بمقارنة أو ر  ويكون القرار قبول المشروع واحد يمكن اعتبار المشروعات كمشروعحالة المشاريع المتكاملة
 معدل العائد المحاسبي للمشروع مع الحد الأدنى للعائد.

 ثالثا: مزايا وعيوب معدل العائد المحاسبي
 المزايا: .1

 :1أهمها ،يتمتع هذا المعيار بجملة من المميزات
 لحسابه اللازمة البيانات على الحصول سرعة مع فهمتتميز بالبساطة في الحساب وسهولة ال. 
 مدى ربحية المشروع. سرعة تحديد 
 حتى بعد تغطية قيمة الاستثمار الأولي يأخذ بعين الاعتبار القيمة المتبقية للمشروع. 

 العيوب: .2
 :2كما يتمتع بمجموعة من العيوب، وهي

 .قائم على أساس التدفق المحاسبي وليس التدفق النقدي 
  النقدية  ويعطي نفس الوزن لكل التدفقات يأخذ بعين الاعتبار حقيقة أن العوائد قد تتغير سنة عن سنةلا

 .السنوية
 .يتجاهل تماما القيمة الزمنية للنقود وأن قيمة النقود قد تتغير 
 .لا يمكن استعماله في المفاضلة بين المشاريع ذات العمر الإنتاجي المختلف 

   التعريف بالعائد المحاسبي ومختلف مسمياته وكذلك مراحل ظهور العائد المحاسبيتعرضنا في هذا المبحث إلى
ت فبالرغم من أنه أسلوب بسيط وفعال من ناحية سرعة الحصول على البيانا .كمعيار لتقييم المشاريع الاستثمارية

عله أسلوب لا يلجأ ما يج ،وبن ليس له عيهذا لا يعني ألكن  ،المختلفة اللازمة لحسابه ويتمتع بمجموعة من المزايا
 وسيلة مساعدة لاتخاذ القرار المالي ويؤخذ به في تحديد العائد المطلوب.وعلى العموم فهو  .إليه كثيرا

                                                             
ار الاستثمارات في ظل ظروف التأكد، محاضرة في مقياس تقييم المشاريع، جامعة ابن خلدون، تيارت، مجذوب خيرة، معايير تقييم واختي 1
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  Cost of Capital المالتكلفة رأس  المبحث الثالث:

بتحديد تكلفة  سسة المؤ  تقوم ،تعتبر تكلفة رأس المال من أهم معايير المفاضلة بين مصادر التمويل المختلفة
كل مكون من مكونات هيكل رأس المال، باعتبار أن كل مصدر له تكلفته الخاصة به، للوصول إلى التكلفة الإجمالية 

ة مقارنة مهم لاختيار المشاريع الاستثمارية التي تحقق لها عوائد وأرباح إضافي لرأس المال والتي تتخذها المؤسسة كمرجع
 بتكلفة التمويل.

كيفية  ماهية هيكل رأس المال بالإضافة إلىماهية تكلفة رأس المال و مما سبق، سنتطرق في هذا المبحث إلى: 
 حساب تكلفة كل مصدر تمويلي مع تحديد علاقة القرار المالي بتكلفة رأس المال والعائد المحاسبي.

 ماهية تكلفة رأس المالأولا: 
I. مفهوم تكلفة رأس المال 

 ويلتمتكلفة مصادر التمويل المختلفة والتي تستخدمها الشركة في تعرف تكلفة رأس المال على أنها: 
وهي  .1جزةتالمح حالممتـازة، الاقتراض والأربااستثماراتها طويلة الأجل ومن هـذه المصادر، الأسهم العادية، الأسهم 

لى اسـتثمار جديـد، وهو المعدل الذي يساوي ع كل  لتقييمأساس كالمؤسسة   تخذهلمعدل العائد الذي تالحد الأدنى 
 .2المؤسسة الأقل معدل العائد الذي يمكن أن يحصـل عليـه المساهمون في

إذن فتكلفة رأس المال هي ما تقوم المؤسسة بدفعه مقابل الحصول على مصادر التمويل، وتعتبر الحد الأدنى 
 للعائد الذي يمكن الحصول عليه من الاستثمارات.

II. أهمية تكلفة رأس المال 
 :كبيرة نوجزها في النقاط التاليةتكلفة رأس المال أهمية  ل

ن م كن الإدارة المالية من اختيار أنسب تلك المصادريم التمويلكلفة كل عنصر من عناصر تإن حساب  -
 .ة ممكنةكلفتة أقل ؤسسأن يختار المصدر الذي يحمل الم كلفة، حيث يقتضي المنطلق الماليتال ناحية

  .تستخدم فيها الأموالسن يالاستثمارية أ بدائلكلفة الأموال كمعيار للمفاضلة بين التتستخدم  -
ة كمعـدل لخصـم التـدفقات النقدية عند تقييم مشاريع الاستثمار عن مؤسساستخدام تكاليف رأس المال في الـ -

 الاسترداد.طريق صافي القيمة الحاليـة أو عـن طريق مؤشر الربحية أو فترة 
 اب السعروحساستخدام تكاليف رأس المال في مجالات التقييم الأخرى لتقييم الأسـهم العادية أو الممتازة  -

 .3العادل لها
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III. حساب تكلفة رأس المال 
 تكلفة الاقتراض: (1

عند الاقتراض من الجمهور أو المؤسسات المالية، تتحمل المؤسسة تكاليف متعددة تخص عملية إصدار 
التي  التكاليف الثابتة المتمثلة في الفوائد ما يعطينا تكلفة التمويل بالديونالسندات أو طلب القروض، إلى جانب 

 :1تتحملها المؤسسة، والتي يعبر عنها بالعلاقة التالية
IS)-(11KD= KD 

 :حيث
KD: .تكلفة الاقتراض 

1KD: .معدل الفائدة 

IS: .معدل الضريبة 

 :تكلفة الأسهم الممتازة (2
بر تكلفة الأسهم الممتازة عن التوزيعات السنوية إلى صافي حصيلة إصدار أسهم جديدة أو نسبة التوزيعات تع

 :3.وتحسب بالعلاقة التالية2إلى القيمة السوقية للسهم الممتاز في حال تقدير تكلفة أسهم سبق إصدارها
R= 

𝐃

𝐍
 

 :حيث
R :تكلفة السهم الممتاز 

D :توزيعات السهم الممتاز 

N :صافي حصيلة بيع السهم الممتاز 

تعبر عن الناتج الصافي لطرح تكلفة الإصدار من سعر السوقي للسهم الممتاز، وهي  Nتجدر الإشارة إلى أن 
 N= P - Cتساوي:  

 حيث:
P : للسهمالسعر السوقي 
C :تكلفة الإصدار للأسهم الممتازة 
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 تكلفة الأسهم العادية: (3
أجل  المساهمون لخصم التوزيعات المتوقعة على السهم من تمثل تكلفة الأسهم العادية العائد الذي يطلبه

 .1تحديد سعره في السوق وبالتالي الإقبال على شرائه
 :2لحساب تكلفة الأسهم العادية يوجد مدخلان هما

عندما تكون التوزيعات ثابتة ولفترة زمنية لانهائية فإن العلاقة لحساب تكلفة  ثبات التوزيعات:حالة  .أ
 الأسهم العادية تكون كالآي:

R= 
𝑫

𝑷(𝟏−𝒁)
 

 حيث:
R :تكلفة الأسهم العادية 

P :السعر السوقي للسهم 

Z :نسبة تكلفة الإصدار 

النموذج إلى أن الأرباح تنمو بمعدل ثابت، أو نموذج جوردون، يشير هذا  حالة النمو بمعدل ثابت: .ب
 وبالتالي فإن تكلفة الأسهم العادية حسب هذا النموذج يمكن حسابها كما يلي:

R= 
𝑫

𝑷(𝟏−𝒁)
 + g 

 حيث:
R :تكلفة الأسهم العادية 

P :السعر السوقي للسهم 

Z :نسبة تكلفة الإصدار 

g: معدل النمو في الأرباح 

 تكلفة الأرباح المحتجزة: (4
لتكلفة الأساسية اة وتساوي من الناحية النظرية ة هي تكلفة ضمنيالأرباح المحتجز تمويل عن طريق تكلفة الإن 

هي من حق من الأرباح المتاحة للتوزيع على المساهمين، و  جزء هيك أن الأرباح المحتجزة تعليل ذل. للتمويل بالملكية
 ،ة العمليةأما من الناحي. شكل أرباح موزعةفي ح هو دفعها إلى المساهمين المساهمين. إذن، البديل لاحتجاز الأربا

قد تكون أقل من التكلفة الأساسية للتمويل بالملكية إذا كانت الأرباح الموزعة على المساهمين خاضعة لضريبة دخل 
التمويل  ناه تحديدالأفراد، وإذا كان إعادة استثمار هذه من قبل المساهمين تتطلب دفع عمولة للوساطة. وبال

                                                             
، ص 1122 ،عبد القادر محمد أحمد عبد الله، خالد بن عبد العزيز السهلاوي، الإدارة المالية، السروات للطباعة والنشر، المملكة العربية السعودية 1
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باحتجاز الأرباح يوفر على الشركة نفقات الإصدار الملتحقة بالأسهم العادية ويوفر على المساهمين ضريبة الدخل 
 . 1حالة اعادة استثمار الأرباح الموزعة على الأرباح الموزعة وعمولات الوساطة في

 :2اليةيتم تقدير تكلفة الأرباح المحتجزة باستخدام أحد الأساليب الت
 : أساليب تقدير تكلفة الأرباح المحتجزة15الجدول رقم 

 :CAPMأسلوب تسعير الموجود الرأسمالي  .أ
 تكون العلاقة معرفة كما يلي:

 

ك.ح= معدل العائد الخالي من المخاطرة + )عائد السوق 
 علاوة مخاطرة السوق× معدل العائد الخالي من المخاطر( -

 حيث: 
 تكلفة الأرباح المحتجزة ك.ح:

باستخدام هذا  أسلوب عائد السند: .ب
 الأسلوب تحسب تكلفة الأرباح المحتجزة كما يلي:

 ك.ح = عائد السند + علاوة المخاطرة
 

قدير يتم ت أسلوب خصم التدفقات النقدية: .ج
 تكلفة الأرباح المحتجزة حسب العلاقة التالية:

ك.ح = 
الأرباح توزيعات

 + معدل النمو المتوقع السعر السوقي للسهم

 بالاعتماد على معطيات المرجع من إعداد الطالبة المصدر:

 :Weighted Average Cost of Capitalالتكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال  (5
تحقيقه من ب جوالحد الأدنى للعائد الوا ،الطويل دىلهيكل رأس المال في المتمثل متوسط التكلفة المتوقعة 

 .3هاعلى القيمة السوقية لأسهم للحفاظ ؤسسةاستخدام أصول الم
ن مصادر هيكل رأس المال في بما أصادر التمويل طويلة الأجل، و بعد حساب تكلفة كل مصدر من م

الية بحساب التكلفة الإجمكما أن تكلفـة كـل مصـدر مختلفـة عـن الأخرى، يجب القيام   ،المؤسسة غير متساوية
عد ب متوسط التكلفة المرجحة للأموال عن لحساب تكلفة رأس المال لأي مؤسسة، والتي هي عبارة، و ويلللتم

والمقصود بكلمة المرجحة هو الحصة النسبية لكل عنصر من عناصر هيكـل رأس المال، وبالتالي يكـون الضرائب. 
 .4خرىلـكـل مصـدر مـن مـصـادر التمويـل وزن معين مقابل مصادر التمويـل الأ

 :5تحسب التكلفة المرجحة لرأس المال حسب العلاقة التالية
WACC = تكلفة ذلك المصدر× وزن المصدر 
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 بمعنى أن:
WACC = سبة تكلفة الأسهم الممتازة[+]ن× تكلفة الديون بعد الضريبة[+]نسبة الأسهم الممتازة × ]نسبة الدين

 تكلفة الأرباح المحتجزة[× الأرباح المحتجزة تكلفة الأسهم العادية[+]نسبة × الأسهم العادية 
 حيث أن:

نسبة المصدر= 
مبلغ الأموال من المصدر
 مجموع هيكل رأس المال

 
 ماهية هيكل رأس المال:ثانيا: 

I. :مفهوم هيكل رأس المال 
على أنه خليط من القروض طويلة الأجل وحقوق الملكية التي  ،لهيكل رأس المال مجموعة من التعريفات

يمثل هيكل رأس المال الأمثل المزيج التمويلي الذي يعظم قيمة و  .1في تمويل الأصول المنتجة لمؤسسة ما تستعمل
هيكل رأس المال هو ذلك الجزء من الهيكل المالي الذي يتضمن مصادر التمويل طويلة الأجل والمتمثلة كما   .2المؤسسة

 .3في حقوق الملكية، القروض طويلة الأجل والسندات
، فإن هيكل رأس المال هو المصدر التمويلي طويل الأجل الذي يستعمل لتمويل نشاطات المؤسسة مما سبق

 الاستثمارية.

تجدر الإشارة إلى أن هناك فرق بين الهيكل المالي الذي ذكرناه سابقا وهيكل رأس المال. فهيكل رأس المال 
 فرق بينهما:ما هو إلا جزء من الهيكل التمويلي، وفي الجدول التالي سنوضح ال

 الفرق بين الهيكل المالي وهيكل رأس المال :12 الجدول رقم
 هيكل رأس المال الهيكل المالي

 يعنى بطريقة تمويل المؤسسة لموجوداتها. -
 يتضمن مصادر التمويل طويلة وقصيرة الأجل. -
 يتضمن جميع مصادر رأس المال. -

 يعنى بالتمويل الدائم لنشاطات المؤسسة. -
 التمويل طويلة الأجل فقط.يتضمن مصادر  -
يتضمن فقط على الأسهم العادية والممتازة والأرباح  -

 المحتجزة.
Source: P.Periasamy, Financial Management, McGraw-Hill Companies, New Delhi, 2009, P 15.2. 
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II. :مكونات هيكل رأس المال 
 الموالي:يتكون هيكل رأس المال من مجموعة من العناصر موضحة في الشكل 

 هيكل رأس المال مكونات :13 الشكل رقم

 
 من إعداد الطالبة بالاعتماد على المعطيات المصدر:

 :Common Shares الأسهم العادية .1
  تعريف الأسهم العادية: .أ

عبارة عن أوراق مالية تعدها الشركات للحصول على الأموال الدائمة، يحمل كل منها قيمة  تعرف على أنها
وثيقة ذات قيمة اسمية واحدة تطرح للاكتتاب العام قابلية على وتعد  .1جزءا من رأس مال الشركاتإسمية يمثل 

ر المشروع الدفع في تاريخ محدد، أي أنها أبدية على طول عم ولا تستحقالتداول وغير قابلة للتجزئة من قبل حاملها 
 .2ح أو فقرات استحقاقهاقيمة هذه الأربا ولا تلتزم بتوزيع أرباح ثابتة سواء من حيث تحديد

هـم هـذه أ ومن الأخـرى،يتمتـع السـهم بمجموعـة مـن الخصائص التـي تميـزه عـن غيـره مـن الأوراق الماليـة   
 3 .للمساهمالمسؤولية المحددة ، وتساوي قيمتها، و للتـداولقابليتها  الخصائـص

 :4سوق، وهيالشركة والأحوال الاقتصادية في اليتخذ السهم العادي عدة قيم مختلفة، تتغير بتغير ظروف كما 
 .القيمة السوقيةو  القيمة الدفتريةالقيمة الإسمية، و 

لحملة الأسهم العادية حقوق متعددة لعل الغالب من هذه الحقوق الحق في انتخاب مجلس الإدارة الذي و 
 ة حقوقهم. ن نوعا من الرقابة لحماييتولى بدوره اختيار الإدارة العليا المسؤولة عن تسيير المؤسسة، فهم يمارسو 
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هيكل رأس المال

حقوق الملكية

الأسهم العادية

الأسهم الممتازة

الأرباح المحتجزة

الديون
القروض طويلة الأجل

السندات
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 :1ومن الحقوق الأخرى التي يتمتعون بها ما يلي
بيع جزء أو كل الأسهم التي يمتلكونها في الأسواق الثانوية، غير أنهم لا يملكون الحق في مطالبة المؤسسة بدف  -

 قيمة هذه الأسهم قبل تصفية الشركة.
 مساهمتهم في رأس المال، تستمر إلى غاية تصفية الشركة.امتلاك جزئي لموجودات الشركة وذلك بقدر  -
 الأولوية في الاكتتاب في الإصدارات الجديدة من الأسهم بنفس نسبة ما يمتلكون من الأسهم الحالية. -
 الحصول على الأرباح التي تقرر المؤسسة توزيعها. -
  التمويل بالأسهم العادية:وعيوب مزايا  .ب

 :2من المزايا، نوجزها فيما يأيتتمتع الأسهم العادية بجملة 
 سهولة بيع وشراء الأسهم. -
 .أمام المؤسسةدائما  تمويليا متاح مصدرا ثلتم -
لا تشكل التزاما ماليا على المؤسسة فلا يتوجب عليها تخصيص أقساط إطفاء مثل السندات ولا يوجد لها تاريخ  -

 استحقاق.
 كانت هناك ضرورة لتخزين هذه الأرباح.لا تلتزم بتوزيع أرباح سنوية على المساهمين إذا   -
 يمكن أن تحصل على علاوة الإصدار، وهي القيمة الزائدة عن القيمة الإسمية إذا أصدرت أسهم جديدة. -

 :3إلى جانب وجود مزايا للتمويل بالأسهم العادية، فإن لها بعض العيوب، نذكر أهمها
 ب تحملهم لمخاطر الاستثمار في المؤسسة.العائد الذي يطلبه المساهمون عادة ما يكون مرتفعا بسب -
 لا تولد للمؤسسة وفرات ضريبية لأن توزيعات الأسهم تحسب بعد اقتطاع الضريبة. -
 تكلفتها مرتفعة بالنسبة للمؤسسة مقارنة بالسندات. -
 .ت أكبر للأصوات داخل الجمعية العامةإمكانية دخول مساهمين جدد عند إصدار أسهم جديدة ما يعني تشتي -

 :Preferred Shares سهم الممتازةالأ .2
  تعريف الأسهم الممتازة: .أ

وزيعات لمالكه الأولوية في الحصول على ت، يمنح سهم الممتاز حصة في بنود حقوق ملكية المؤسسةيمثل ال
 .4لكن ليس لهم الحق في التصويت في الجمعية العمومية سنوياالأرباح 

                                                             
 .21-22، ص ص 1122الأردن، شقيري نوري موسى، الأسواق المالية وآليات التداول، دار الكتاب الثقافي،  1
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تقع الأسهم الممتازة بين السندات والأسهم العادية فهي تجمع في خصائصها بين النوعين، فهي تشبه السندات 
من حيث ثبات العائد والأولوية في الحصول على هذا العائد قبل حملة الأسهم العادية، وكذلك الحال عند التصفية. 

ادة الشراء لهذه الأسهم، لإع احتياطياتاه الحالي لتكوين وهي بالمقابل تشبه الأسهم في تواجدها فهي دائمة رغم الاتج
وتدفع توزيعات بعد الضريبة كما هو الحال بالنسبة للأسهم العادية فهي لا تعتبر في حكم النفقات كالفوائد التي 

 .1تعطى من الضريبة
حول إلى أسهم للت تهاقابلي تتميز الأسهم الممتازة بمجموعة من الخصائص تميزها عن الأسهم العادية، وهي

  .2لأرباحة لمع، ومجللسدادوقابليتها  ،عادية
 :3تتنوع الأسهم الممتازة وتختلف عن بعضها، حيث تنقسم إلىو

 ؛الأسهم الممتازة المتراكمة الأرباح 
  ؛المشاركة في الأرباح الممتازةالأسهم  
 الأسهم الممتازة القابلة للتحويل إلى أسهم عادية. 

 :4الممتاز سهم الأفضلية أو سهم الأولوية، فأصحابه يتمتعون بالحقوق التاليةيطلق على السهم 
 الأولوية في الحصول على الأرباح الموزعة قبل أصحاب الأسهم العادية. -
 استوفاء قيمة الأسهم الممتازة قبل الأسهم العادية عند تصفية الشركة. -
 ية للسهم لا يتأثر بوضعية الشركة.الحصول على عائد ثابت محدد بنسبة مئوية من القيمة الإسم -
 عدم إمكانية التصويت في الجمعية العامة إلا في حالات معينة. -
 إمكانية بيع الأسهم الممتازة من أصحابها للإدارة على عكس الأسهم العادية. -

  التمويل بالأسهم الممتازة: وعيوب مزايا .ب
 :5ومن بين المزايا نجدإن الأسهم الممتازة كمصدر تمويلي لها العديد من المزايا، 

 السندات.عكس  ىعدم التزام المؤسسة بدفع فوائد ثابتة على الأسهم الممتازة، عل -
يمكن بيع أسهم ممتازة بعائد محدود بدلا من بيع أسهم عادية للحصول على مكاسب أكثر ارتفاعا للملاك  -

 إيراداتها.الرئيسيين خصوصا للمؤسسات التي ترغب في التوسع نتيجة ارتفاع 

                                                             
 .83 ص ،1121عبد العزيز محمد المخلافي، أساسيات الإدارة المالية، جامعة صنعاء، اليمن،  1
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عن طريق بيع ، يةأسهم عادية إضاف بيع والذي يتطلب ،تجنب المدير المالي شرط المساهمة المتساوية في المكاسب -
 ممتازة.أسهم 

ركة على عدم مشا ت الأسهم الممتازة تنصإصدارا أن شروطالمؤسسة بد خطر فقدان السيطرة على و وجعدم  -
 . الإدارة أو في التصويت في الجمعية العمومية حامليها في إدارة الشركة أو انتخابات مجلس

ا من حقوق له العادية، والأسهم الممتازة لا تشارك فيها وليسحقوق حملة الأسهم  نمهي زة جالمحت حالأرباإن  -
 .المساهمين أي حق سوى قيمتها الاسمية

 .من السندات مرونة لأسهم الممتازة تاريخ استحقاق ولا تخصص أموال لاستردادها فإنها تكون أكثرلليس  -

 :1إلى جانب المزايا المذكورة سابقا، فإن الأسهم الممتازة تتمتع ببعض العيوب، والمتمثلة في
 نسبة توزيعات الأسهم الممتازة تكون أعلى من الفوائد المدفوعة لحملة السندات. -
 لأرباح.فيها توزيعات ليحق لحملة الأسهم الممتازة الحصول على الأرباح المجمعة للسنوات التي لم يتم  -
 تكلفة التمويل بالأسهم الممتازة مرتفعة مقارنة بتكلفة السندات. -
 الأولوية في استلام حقوقهم عند تصفية الشركة قبل الأسهم العادية. -
لا تخصم عوائد الأسهم الممتازة من الوعاء الضريبي، فلا تستفيد المؤسسة من الوفرات الضريبية، على عكس  -

 الديون.

 :Retained Earnings الأرباح المحتجزة .3
  تعريف الأرباح المحتجزة: .أ

إن التعريف الواضح والتقليدي للأرباح المحتجزة هو أنها الأرباح التي احتجزت بمعنى إيرادات المؤسسة غير 
ل دورة كأو هي جزء من أرباح المؤسسة الصافية التي تقوم بإبقائها على طرف عند نهاية   .2الموزعة على المساهمين

وتحتفظ بها للاستخدام مستقبلا، حيث تعتبر كجزء مهم من حقوق ملكية المؤسسة وتستعمل كأساس لحساب 
 .3القيمة الدفترية لأسهم الشركة

بعد حساب نتيجة الدورة في نهاية السنة المالية، تقوم المؤسسة بتحديد كيفية تقسيم هذه النتيجة بين 
 :4ة. حيث الجزء من الأرباح المحتجزة يتكون منالأرباح الموزعة والأرباح المحتجز 

                                                             
1 https://accountlearning.com/advantages-and-disadvantages-of-preference-shares/, visited on 21/05/2021 at 

22:10. 
2 Francesco Bellandi, Dual Reporting For Equity And Other Comprehensive Income Under IFRS And 

U.S.GAAP, John Wiley And Sons Ltd, West Sussex, UK, 2012, P 174. 
3 https://www.investopedia.com/ask/answers/111314/whats-difference-between-retained-earnings-and-

revenue.asp, visited on 22/05/2021 at 21:00 
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قانون ب . حدده التكوينه اتلشركا يجب على وهو الحد الأدنى من الاحتياطي الذي القانوي::حتياطي الا -
خسائر الشركة  تغطية ويستخدم في الشركة،من رأس مال  %21يتعدى  لا حيثمن صافي الأرباح  1%

 .رأس المال وفي زيادة
حيث  لشركة،لطبقا للنظام الأساسي إنشائه يتم  التكوين، غير إجباري احتياطي هو النظامي: الاحتياطي -

 معينة.يشترط هذا الأخير وجوب تخصيص نسبة معينة من الأرباح السنوية لأغراض 
ينص قانون الشركات على أنه يجوز للجمعية العامة بعد تحديد نصيب الأسهم في  الأخرى:الاحتياطات  -

كفل ي وذلك بالقدر الذي يحقق دوام ازدهار الشركة أو أخرى. احتياطاتأن تقوم بتكوين  افية،ح الصالأربا
 .توزيع أرباح ثابتة بقدر الإمكان على المساهمين

مجلس الإدارة ترحيله  والذي يقترحنقصد بها المبلغ المتبقي بعد عملية توزيع الأرباح السنوية  المرحلة:الأرباح  -
المقبلة  لسنواتا فاض في الأرباح المحققة فينخالفائض كاحتياطي لمواجهة أي ا ويستخدم هذا التالية،إلى السنة 

 مناسبة على حملة الأسهم. توزيعاتالتي قد تؤدي إلى عدم قدرة الشركة على إجراء 
 :1تقوم المؤسسات باحتجاز الأرباح لعدة أسباب، نذكر أهمها

 يحتياطالا)الإجباري الصافية لتكوين الاحتياط  الأرباحمن احتجاز جزء  يجب على المؤسسات ا،ونيانق -
 (.ونيقانال

 .زيادة رأس المال العامل لزيادة القيمة السوقية للمؤسسة -
 .تقوية المركز الائتماني للمؤسسة عن طريق زيادة الاستثمارات -
 تمويل عملية التوسع والنمو.توفير السيولة ل -
 .تخفيض العبء الضريبي وكذلك تكلفة الاقتراضتخفيض  -
 يلة.الاحتفاظ بالأرباح إلى سنوات قادمة قد تحقق فيها أرباح قلمن خلال تحقيق الانتظام في توزيع الأرباح  -
بالتالي زيادة المؤسسة و  يؤدي إلى زيادة قيمة واستثمارها ممالون حجز الأرباح ضحيث يف رغبة الملاك في ذلك، -

 قيمة السهم.
  بالأرباح المحتجزة:التمويل وعيوب مزايا  .ب

 :2تنظر معظم المؤسسات إلى الأرباح المحتجزة نظرة إيجابية وذلك بسبب المزايا التالية
 تعتبر الأرباح المحتجزة مصدر تمويلي متوفر داخل المؤسسة وجاهز للاستعمال. -
 لتكاليف.ا لا يتطلب الحصول على الأرباح المحتجزة التدين من الغير أو المقرضين وبالتالي التقليل من -

                                                             
ص ة تدخل ضمن متطلبات نيل شهادة الماستر تخصبلكيف إسماعيل، سعدون الحسين، مصادر التمويل وأثرها على الوضع المالي للمؤسسة، مذكر  1

 .11، ص 1121/1121مالية المؤسسة، جامعة آكلي محند أولحاج، البويرة، 
2 Prasanna Chandra, Financial Management, Tata Mcgraw-Hill Publishing Company Limited, New Delhi, India,  

2008, P 439. 
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 تفادي مخاطر عدم القدرة على التسديد ومخاطر الفوائد. -
 تستعمل الأرباح المحتجزة في زيادة مقدار حقوق الملكية وبالتالي رفع مقدار الاستثمارات. -
 تفادي مخاطر فقدان السيطرة داخل مجلس الإدارة بما أن احتجاز الأرباح لا يصاحبه زيادة في الأسهم. -

 :كر منهالها بعض السلبيات، نذ مثلها مثل أي مصدر تمويلي آخر، فإلى جانب المزايا فالأرباح المحتجزة 
 كمية الأموال التي بإمكان المؤسسة احتجازها تكون محدودة نسبيا. -
 .1عدم الاستفادة من الفرص والبدائل الأخرى المتاحة أمام المؤسسة -
 المؤسسة التمويلية.مقدار الأرباح المحتجزة يكون غير كاف لتغطية احتياجات  -
 ات الضريبية عن الفوائد والاهتلاكات.عدم الاستفادة من الوفو  -
 .2احتجاز الأموال يؤول إلى ارتفاع حقوق المساهمين في التوزيعات سنة بعد سنة -

 :Bonds السندات .4
  تعريف السندات: .أ

م المؤسسة بدفع تلتز قرض طويل الأجل يستحق الدفع في أوقات محدودة ويحمل سعر فائدة ثابت، عبارة عن 
إلى  تطرح المؤسسات السندات عند حاجتها إلى التمويل .عند الاستحقاق بالإضافة إلى دفع فوائد سنوية تهقيم

 ويمكن بيع السند إلى شخص آخر أو مؤسسة قبل تاريخ، فئات مختلفة سواء للجمهور العادي أو المؤسسات أيضا
أوراق مالية أين يقوم مستثمر ما بإقراض مؤسسة  هيأو  .3حقاقاستحقاقه ولكن بسعر أقل من قيمته عند الاست

أو حكومة ما مبلغا معينا لمدة معينة من الزمن في مقابل الحصول على فوائد ثابتة منتظمة، وعندما تنتهي المدة المحددة 
لهذه السندات، تقوم الجهة المقترضة بإرجاع قيمة السند للمستثمر. تستعمل المؤسسات السندات لتمويل عمليات 

 .4الاستغلال للمؤسسة أو تمويل مشروعات جديدة أو الحصول على أصول
 تتمتع السندات بمجموعة من الخصائص، ومما سبق في التعريفين السابقين فإن خصائص السندات تتمثل في:

 السندات قرض طويل الأجل، يتكون من طرفين: المقرض )المستثمر( والمقترض )المؤسسة(. -
 ع سنويا في مواعيد محددة إلى غاية تاريخ الاستحقاق.للسندات فائدة ثابتة تدف -
 تطرح السندات على الفئات المختلفة للمجتمع سواء على الجمهور أو المؤسسات. -
 حملة السندات لهم الأولوية في الحصول على حقوقهم عند التصفية قبل حملة الأسهم. -
 شبه معدومة(تعتبر السندات كأصل خال من المخاطر )أوراق مالية ذات مخاطرة  -
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309. 
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 يمكن بيع السندات إلى شخص آخر قبل تاريخ استحقاقها بسعر مخصوم. -

 :للسندات أنواع كثيرة ومتعددة نوضحها في الجدول التالي
 أنواع السندات :13 الجدول رقم

 التعريف نوع السند
 السند لحامله

(Bearer Bond/ Coupon 

Bond) 

ن والبيع، بحيث يتم دفع الفائدة وأصل الديالسند القابل للتداول عن طريق الشراء 
 لحامل السند.

 السند الاسمي
(Registered Bond) 

السند المسجل باسم شخص معين ولا تدفع الفائدة أو أصل الدين إلا لهذا الشخص 
 وبذلك تتحقق الحماية لصاحب السند ضد الرقة أو التلاعب.

 السند القابل للتحويل إلى سهم
(Convertible Bond) 

السند الذي يمكن تحويله إلى سهم أو عدة أسهم عادية بناء على رغبة حامله شريطة 
أن يكون هناك اتفاق عند الإصدار يمنح هذا الحق لحامل السند ويحدد شروط وطريقة 

 التحويل.
 السند المضمون

(Mortgage/Secured Bond) 

 .برهن أوراق مالية السند المضمون برهن ثابت كالأراضي والعقارات أو الآلات أو

 السند غير المضمون
(Debenture Bond) 

هذا النوع غير مضمون بأصل ولكنه مضمون بالمركز الائتماني والقوة الإيرادية 
للمؤسسة المصدرة وإذا لم تتمكن هذه الأخيرة من السداد يمكن لحامل السند مقاضاتها 

 والمطالبة بإفلاسها.
السند الذي لا يحمل معدلا 

 للفائدة
(Zero Coupon Bond) 

السند الذي يصدر بخصم من القيمة الإسمية على أن يسترد المكتتب القيمة الاسمية 
في تاريخ الاستحقاق ويمثل الفرق بين القيمة المدفوعة عند الشراء وبين القيمة الإسمية 

 مقدار الفائدة التي يستحقها المكتتب.

 السند ذو سعر الفائدة المتحرك
(Floating Rate Bond) 

السند الذي يتحرك فيه سعر الفائدة وفقا لمعدلات التضخم أو أسعار الفائدة في 
 السوق.

 سند الدخل
(Income Bond) 

السند الذي لا تدفع فوائده إلا إذا تحقق دخل للمؤسسة المصدرة له ويجوز النص 
غض النظر ب على تراكم الفوائد لتدفع في سنوات قادمة. أما أصل السند فيجب دفعه

 عن تحقيق الدخل.

 سندات 
(Junk Bonds) 

سندات ذات مخاطرة عالية وذات فوائد عالية أيضا تم انتشارها مؤخرا استجابة 
 للتطورات المالية في عمليات اندماج الشركات أو شراء بعضها لبعض.

 سندات الحكومة
(Government Bonds) 

سندات تصدرها الدولة لمواجهة العجز في ميزانياتها أو بهدف مواجهة التضخم وهي 
 قليلة الخطورة عالية السيولة إذ يمكن بيعها من خلال السوق المالي. 

 .12-11عبد العزيز عبد الرحيم سليمان، مرجع سبق ذكره، ص ص  من إعداد الطالبة بالاعتماد على معطيات المصدر:
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  التمويل بالسندات: وعيوب مزايا .ب
 :1من بين المزايا التي تتمتع بها السندات نذكر ما يلي

 الأخرى.  مصادر التمويل من تكلفة نسبيا تكلفة السندات أقل -
 .لضريبةتقتطع قبل اقتطاع ا ، كون الفوائد المدفوعة عليهاوفرات ضريبية لمؤسسةلتحقق السندات  -
 .تسييرهااستخدام أموال الغير دون أن يكون لهم الحق في الاشتراك في من لمؤسسة ا تمكن -

 :2تتميز السندات بمجموعة من العيوب والمتمثلة فيكما 
 إن الفوائد على السندات ثابتة، يجب أن تدفع إلى حملة السندات حتى وإن حققت المؤسسة خسائر. -
 .م، مما يؤدي إلى تخفيض ربح السهملحملة السندات الأولوية في تحصيل حقوقهم قبل حملة الأسه -
قد يفرض حملة الأسهم على المؤسسة بعض الشروط أو القيود محاولة منهم الحفاظ على حقوقهم وتدنية  -

 المخاطر التي يمكن أن يتعرضوا لها.

 :Long-Term Debtsالقروض طويلة الأجل  .5
  تعريف القروض طويلة الأجل: .أ

من مصادر التمويل الأساسية لتمويل نشاطات المؤسسة، وهي عبارة عن مبلغ معين من الأموال توضع  تعد
تحت تصرف المؤسسات مع إلزامهم بتسديد المبلغ المقترض من المؤسسات المالية وفق جدولة زمنية محددة مسبقا التي 

قدرة على ن مخاطر الاقتراض في حال عدم الغالبا يتبعه ضمان أو ضمانات، تقدم من المؤسسة المقترضة، للتقليل م
سنوات، تستعمل لتمويل استثمارات  2ف بأنها عبارة عن عقود رسمية مكتوبة تزيد مدتها عن تعر كما   .3التسديد

المؤسسة، تسدد عبر أقساط أو خلال نهاية مدة القرض حسب الاتفاق القائم، تتحمل خلالها المنشأة عبء تسديد 
 .4فوائد القرض الثابتة

فائدتها ثابتة و  رةكبيرة الحجم ومستقكونها    تتمتع القروض طويلة الأجل ببعض الخصائص التي تتمثل في
 5 .تستخدم لتمويل مشاريع طويلة الأجل أو الأصول الثابتةو  ومستقرة

                                                             
ة ماستر دعقون آمنة، بن طبولة ندى، تأثير تكلفة رأس المال على قيمة المؤسسة المدرجة في البورصة، مذكرة تخرج مقدمة لاستكمال متطلبات نيل شها 1

 .28، ص 1123/1122، قالمة، 2211ماي  3تخصص مالية المؤسسات، جامعة 
2 https://www.nibusinessinfo.co.uk/content/advantages-and-disadvantages-raising-finance-issuing-corporate-

bonds, visited on 25/05/2021 at 21.45. 
3 Ben Ali L’djida, Benali Mohamed Lynda, La Problématique De Choix Des Sources De Financement Des 

Investissements Dans L’entreprise, Mémoire De Fin De Cycle En Vue D’obtenir Un Diplôme De Master En 

Finance, Université Mouloud Mammeri, Tizi-Ouzou, 2017/2018, P 29. 
ت ابقاش وليد، بن دادة عمر، حاجة المؤسسة الاقتصادية إلى التمويل في ظل التمايز بين مصادر التمويل التقليدية والإسلامية، مجلة الدراس 4

 .22، ص 1122، جامعة محمد بوضياف، المسيلة، 11المجلد  ،12العدد  ،الاقتصادية المعاصرة
، جامعة بغداد، 12المجلد  ،11العدد حسن وليد حسين وآخرون، أثر التمويل الطويل الأجل في صافي الربح، مجلة دراسات محاسبية ومالية،  5

 .122، ص 1121
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 :1هيينهما. و لعقد المبرم بتتم عملية الاقتراض بين المنشأة والمؤسسات المالية وفق شروط تكون محددة با
 :وهي ثلاث أنواع: شروط الحماية والأمان 
 التي تهدف إلى المحافظة على المركز المالي للمؤسسة المقترضة وضمان قدرتها على السداد. الشروط العامة: -
التي تنص على أسلوب إعداد القوائم المالية وتقديمها للمؤسسة المالية، وتحديد المبالغ  الشروط المشتركة: -

 التي يمكن للمنشأة استخدامها في تمويل مشاريعها أو أصولها.
التي تنص على ضرورة تأمين حياة بعض العاملين في المؤسسة الاقتصادية، وكيفية  الشروط الخاصة: -

ريقة عمل العاملين واجتهادهم في عملهم طيلة مدة القرض لإقناع المؤسسة المالية استخدام الأموال المقترضة، وط
 بأنهم أكثر قدرة على تسيير العملية الإدارية والمالية.

 :من خصائص القروض طويلة الأجل وجود جدولة زمنية لتسديد القرض بشكل  طريقة تسديد القرض
القرض، ذلك لتوفير الحماية لكل من المؤسسة المقرضة تدريجي بدلا من تسديده دفعة واحدة في نهاية مدة 

 والمؤسسة المقترضة.
  الفرق بين القروض طويلة الأجل والسندات: .ب

من المعروف أن السندات والقروض طويلة الأجل من مصادر التمويل المقترض طويل الأجل، وبما أنهما تقعان 
  هذه الفروق: حلفان في أخرى. والجدول التالي يوضتحت تصنيف الديون، فإنهما تتشبهان في بعض الجوانب وتخت

 الفرق بين القروض طويلة الأجل والسندات :14 الجدول رقم
 السندات القروض طويلة الأجل الفئة

ديون تقدمها البنوك إلى المؤسسات المقترضة أو  التعريف
 الأفراد بفائدة سنوية.

ديون تصدرها المؤسسات أو الحكومات تباع 
 الأخرى أو الأفراد بفائدة سنوية.للمؤسسات 

معدلات 
 الفائدة

مرتفعة، قد تكون ثابتة أو متغيرة، لكن في 
 المغالب هي فوائد مركبة.

 منخفضة نسبيا، وهي ثابتة سنويا.

 تصدرها المؤسسات أو الحكومات. تقدمها البنوك أو المؤسسات المالية. المصدر

شأة أو المن تقترض من المؤسسات المالية لفائدة الملكية
 الأفراد.

تبيعها الحكومات أو المنشآت للأفراد أو المؤسسات 
 الأخرى.

طبيعة 
 معدلات الفائدة

يمكن ان تكون معدلات ثابتة أو متغيرة أو منعدمة،  يمكن أن تكون معدلات ثابتة أو متغيرة.
 مثل السند الذي لا يحمل معدلا للفائدة.

يتم بيعها وشراؤها في سوق الأوراق المالية، ويمكن  تراض منه.ثابتة مع البنك الذي تم الاق التداول
 أن يرتفع سعرها وينخفض مثل السندات.

Source: created by the student based on info from: https://www.wallstreetmojo.com/bond-

vs-loan/.  
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  التمويل بالقروض طويلة الأجل: وعيوب مزايا .ج
إن القروض طويلة الأجل تتشابه في بعض خصائصها مع السندات، وبالتالي فإن مزاياها تتشابه مع مزايا 

 ة، وهي:رات الضريبية، ومع ذلك فالقروض تقدم للمؤسسة مزايا معينو التمويل بالسندات والمتمثلة في تحقيق الوف
 الإصدار العام للجمهور، وبالتالي تتجنب تكاليف الإصدار. لا تلجأ المؤسسة إلى -
 .1لا تستغرق عملية الحصول على القرض وقتا طويلا مقارنة بعملية الإصدار العام للجمهور -
 .2تستخدم المؤسسة التفاوض المباشر مع البنك حيث لا يوجد طرف ثالث في عملية الحصول على القرض -

 :3يلي فيما غير أنها تتحمل عيوبا تظهر
 تتعرض المؤسسة إلى الاستنزاف النقدي المستمر بسبب دفع الأقساط السنوية طيلة المدة المحددة للقرض. -
لحماية حقوق الدائنين، تتضمن اتفاقيات تقديم القروض نصوصا مقيدة للمؤسسة، على عكس مصادر  -

 التمويل الأخرى.
 المؤسسة المقترضة.تتطلب القروض طويلة الأجل ضمانات قد لا تكون في متناول  -
تجري المؤسسة المقرضة دراسات دقيقة عن الوضعية المالية للمؤسسة المقترضة قد تكون مكلفة فتضع المؤسسة  -

 المقرضة حدا للقرض المقدم لتغطية هذه التكلفة.

III. رأس المال يكلله ددةالعوامل المح 
ل، التالية التي تحدد معالم هذا الهيكعند تخطيط هيكل رأس المال، يجب على المؤسسات مراعاة العوامل 

 :4يومن هذه المحددات ما يل
تشير إلى المخاطر المرتبطة بالعمليات التشغيلية للمؤسسة واستخدام القروض، حيث أنه كلما  النشاط: مخاطر-1

 ارتفعت مخاطر التشغيل كلما وجب تخفيض نسبة التمويل بالقروض.
عملياتها فيها المؤسسة نتيجة تمويلها ل ن تقعقة بالخسائر التي يمكن أهي المخاطر المتعل المخاطر المالية:-2

بالديون. فكلما زاد المخاطر التشغيلية والمالية، كلما تعرضت المؤسسة لخطر العسر المالي، لهذا تسعى الكثير من 
 المؤسسات إلى التقليل من اعتمادها على الديون.

                                                             
عة أحمد مصيودة إيناس، أهمية القرض السندي في تمويل المؤسسة الاقتصادية الجزائرية، مذكرة مقدمة لنيل درجة الماجستير تخصص مالية المؤسسة، جا 1

 .12، ص 1113/1112بوقرة، بومرداس، 
 .832عاطف وليم أندراوس، مرجع سبق ذكره، ص  2

ية لبوغازي عبد الوارث، طواهري إسلام، أثر تكلفة رأس المال على قيمة المؤسسة، مذكرة مقدمة لاستكمال متطلبات نيل شهادة الماستر تخصص ما 3
 .11، ص 1123/1122، قالمة، 2211ماي  3المؤسسة، جامعة 

 .112-111، ص ص 1113، مصرت، دار الفكر الجامعي، عاطف وليم أندراوس، التمويل والإدارة المالية للمؤسسا 4
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لأمر الذي يخفض ، اديونللتمويل بالتلجأ المؤسسة  علالتي تج أهم الأسبابمن  :الضريبي للمؤسسة الموقف-3
ل وتستفيد من الوفرات الضريبية التي تحققها الفوائد حيث أنها تقتطع قب من العبء الضريبي على المؤسسة،

 .احتساب الضريبة
لجوء إلى ال) المؤسسة استخدام الرفع المالي بإمكان ،انخفاض درجة مخاطرة النشاطعند  :الرفع التشغيلي-4

رفع بشكل أفضل من المؤسسات التي تتميز بارتفاع في ال، الاقتراض( في حال انخفاض درجة الرفع التشغيلي
 . )الاعتماد على التكاليف الثابتة أكثر من التكاليف المتغيرة( التشغيلي

ير، كما أن ارتفاع بشكل كببالديون تعتمد على التمويل  في النموفالمؤسسات التي تمتاز بسرعة  :معدل النمو-5
تكاليف التمويل بالأسهم مقارنة مع الدين يشجع المؤسسة على زيادة الاعتماد على الاقتراض، لكن في المقابل قد 

 درجة الاعتماد عليها. من قلليجعلها تتواجه هذه المؤسسات مخاطر أكبر جراء اعتمادها على القروض مما 

 ائد المحاسبي وتكلفة رأس المالعالقرار المالي وعلاقته بال ثالثا:
إلى اتخاذ القرارات المالية الصحيحة، فهي عملية لا تتحمل الخطأ، وأي خطوة  تسعى المؤسسات دائما

باختيار القرار  لية ورشادة القرار المالي المتخذ، والذي يعنىتتخذها المؤسسة اتجاه تحقيق أهدافها الكثيرة مربوطة بفعا
ضمن أقل تكلفة ممكنة. هنا تظهر علاقة العائد المحاسبي وتكلفة رأس المال الاستثماري الذي يحقق أعلى العوائد 

 بالقرار المالي من خلال ثلاث حالات، وهي:
 العائد المحاسبي أكبر من تكلفة رأس المال: (1

عائد المحاسبي أكبر من تكلفة رأس المال على متخذ القرار قبول المشروع الذي يحقق أعلى عندما يكون ال
 العوائد مقارنة بتكلفة التمويل التي تتحملها المؤسسة جراء التوليفة المشكلة من مصادر التمويل المختلفة.

 العائد المحاسبي يساوي تكلفة رأس المال: (2
تكلفة رأس المال، يكون متخذ القرار أمام الشروع في المشروع أو رفضه، عندما يتساوى العائد المحاسبي مع 

وإذا كانت  ،وعلى العموم، فإن أي مؤسسة اقتصادية قائمة هدفها الأول هو تحقيق أعلى ربح بأقل تكلفة ممكنة
 العوائد المحققة تغطي فقط تكلفة التمويل المتحملة، فمصير هذا المشروع هو الرفض.

 المحاسبي أقل من تكلفة رأس المال:العائد  (3
 تغطي تكلفة فعوائده لم عندما تكون التكلفة المتحملة أكبر من العوائد المحققة، فإن المشروع يرفض تماما،

 التمويل والمؤسسة لم تحقق أي ربح.

 والشكل الموالي يبين العلاقة بين العائد المحاسبي وتكلفة رأس المال:
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 ئد المحاسبي وتكلفة رأس المال: علاقة العا14الشكل رقم 
 

 
 
 
 
 
 
 

 السابقة المعطياتمن إعداد الطالبة بالاعتماد على  المصدر:

اسبي انخفضت تكلفة المح، فكلما ارتفع العائد أعلاه تأثير العائد المحاسبي على تكلفة رأس المال يبين الشكل
هي أين يتساوى العائد المحاسبي مع تكلفة رأس  A. هذا يدل على العلاقة العكسية بينهما والنقطة رأس المال

 المال.

عالج المبحث الثالث كل ما يتعلق بهيكل رأس المال وتكلفة رأس المال وكذلك كيفية حساب كل تكلفة 
دل علاقة بين متغيرات الدراسة وكيفية تأثير تكلفة رأس المال ومعمصدر تمويلي على حدى، في مقابل تحديد ال

 العائد المحاسبي على القرار المالي المتخذ داخل المؤسسة.
 
 

 

  

A 

 العائد المحاسبي

 التمويلتكلفة 
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 خاتمة الفصل:
يظهر من خلال هذا الفصل علاقة القرارات المالية ببعضها البعض، فلا يمكن البحث عن مصادر التمويل 

يمكن للمؤسسة أن تستثمر أو تنمو بدون مصدر تمويلي كاف، ولا يمكنها أن دون وجود مشروع استثماري، ولا 
  عوائد مرضية. لمساهمين إذا لم تحقق مشاريعهاتوزع أرباحا على ا

في ظل كل هذا، يظهر دور العائد المحاسبي كمرجع لاتخاذ القرار، حيث أن العائد المحاسبي الذي تقوم 
سة التمويل وإذا كان المشروع الاستثماري الذي تم اختياره سيحقق للمؤس المؤسسة بحسابه تتم مقارنته مع تكلفة

 عوائد تغطي على الأقل تكلفة التي تحملتها المؤسسة. 



 

ل ـصـــــــالف

 انيـــثـــــلا
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 تمهيد الفصل
، نقول بأن عملية اتخاذ القرار المالي قائمة على دراسات دقيقة ومعمقة، حيث نتيجة هذه العملية يجب نظريا

ية اتخاذ القرار المالي في تعرضنا إلى كيفففي الفصل الأول أن تصل بالمؤسسة إلى تحقيق أعلى ربح بأقل تكلفة ممكنة. 
ظل العائد والتكلفة، وفي هذا الفصل سنتطرق إلى الدراسة التطبيقية لهذا الموضوع والتي ستمكننا من فهم الجانب 

 النظري بشكل أفضل.
 بولاية سكيكدة، والذي هو عبارة عن فرع GL1.kمركب تمييع الغاز الطبيعي  قمنا بالدراسة التطبيقية في
 ، لمحاولة إسقاط الدراسة النظرية على الميدان الفعلي.تابع للمؤسسة الوطنية سوناطراك

 تم تقسيم هذا الفصل إلى ثلاث مباحث، هي:
 التعريف بالمؤسسة محل الدراسة المبحث الأول:
 لمحاسبي وتكلفة رأس المالاالعلاقة بين القرار المالي والعائد و  تحليل العائد المحاسبي وتكلفة رأس المال المبحث الثاني:
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 المبحث الأول: التعريف بالمؤسسة محل الدراسة
 أولا: التعريف بالمؤسسة الأم "سوناطراك":

لبحث عن المحروقات ونقلها وتحويلها ، تقوم بامملوكة للدولة( %011)شركة مساهمة وطنية هي شركة 
أربع أنشطة  فنشاطها يقوم علىالبترولية في الجزائر وإفريقيا،  تعتبر سوناطراك من أهم الشركات .وتسويقها

(Activités و ):في التنقيب هي ( واستخراج البترول والغازAmont)  والنقل عبر( قنواتTPC) ، البترول  تحويلو
 .التنويع استراتيجية تبعة في ذلكم .(Commercialisation) ومشتقاتها وتسويق المحروقات (Avalوالغاز )

رتبط بين يل أنبوب النقل الذي يغإنشاء وتشنشأتها، شرعت في بها سوناطراك لتؤكد وكتجربة أولى قامت 
إلى  أدى ام رق اتفاقية إفيان بالنسبة لفرنسا. تسبب هذا في خكلم طولا  518لبالغ طوله أرزيو وحوض الحمراء ا

تطور الصناعي بال تسوية المسائل المتعلقةفرنسي يقتضي -باتفاق جزائري 0295جويلية  92إجراء مفاوضات في 
 بالجزائر.

I.  :التطور التاريخي لسوناطراك 
لشركات االمكرس لاحتكار لصحراوي الصادر قبل الاستقلال، و بقصد التخلص من تداعيات قانون النفط ا

تسيير هذا مراقبة و  تضمن ،ائرية باستقلالها إدارة للطاقة والمحروقات، أنشأت الحكومة الجز الفرنسية للنفط الجزائري
 لإدارة صدر المرسوم التنفيذي رقممن أجل دعم هذه ا، و لإنهاء السياسة النفطية السائدة ، كما تسعىالقطاع

 المحروقات شاء الشركة الوطنية لنقل وتسويق، المقرر لإن60/09/0296 الصادر فيو  96/120
)SONATRACH)* . 

روقات و تطوير لتنظيم قطاع المح 0291الناتج عن مفاوضات  الفرنسي -من الاتفاق الجزائري وانطلاقا 
، تم استبدال قانون النفط الصحراوي باتفاق شراكة يضمن مساهمة سوناطراك بمختلف الموارد في الصناعة الجزائرية

ا. لينتقل ينهي احتكار الشركات الفرنسية لهل مراحل هذه الصناعة بالجزائر، و مجال نقل و تسويق المحروقات عبر ك
والتسويق إلى شركة وطنية  من النقل 99/12/0299الصادر بتاريخ  99/929هذا الدور انطلاقا من القرار رقم: 

 تسويق المحروقات. تحويل، و النقل، النتاج، الإللبحث، 
ك وناطرا، فأصبحت سلجزائريةن طرف السلطة العمومية اتم تأميم قطاع المحروقات م 91/19/0290أما في 

أعيد هيكلتها تبعا للتطورات الحاصلة لاسيما الاقتصادية منها،  0250في بذلك يد هذه السلطة على القطاع. و 
 مؤسسة فرعية لها وظائف تكميلية.  09بإنشاء 

المنظور  اقوي منط مجمعو وقد توالت التطورات التي مرت بها سوناطراك حتى أصبحت شركة بالمنظور القانوني 
مؤسسة  018) والدوليمؤسسة فرعية على المستويين الوطني  081الاقتصادي ذات محفظة أنشطة متنوعة تضم 

                                                             
* Société Nationale Pour Transport Et Commercialisation Des Hydrocarbures.  
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 سبانيا،ا انكلترا،من أهمها: البيرو،  الدول،حاضرة في العديد من  الدولي(،المستوى  على 12وعلى المستوى الوطني 
  .ليبيامصر و  النيجر، مالي،ايطاليا، 

 كونه:عالميا من خلال   ويحتل الصدارة ألفا، 091كما يقدر حجم عمالة مجمع سوناطراك بحوالي 
  أفريقيا وغازية فيأول شركة نفطية. 
 أول شركة غاز في البحر الأبيض المتوسط. 
 ثالث مصدر في العالم لغاز البترول المميع (GPL.) 
 رابع مصدر في العالم للغاز الطبيعي المميع (GNL) 
  مصدر في العالم للغاز الطبيعيخامس. 
 عي.إنتاج الغاز الطبيس شركة عالميا من حيث احتياطات و ساد 
   في المرتبة الثانية عشر عالميا كشركة بترولية والخامسة والعشرون من حيث عدد الموظفين. إلا أن مهامها استمرت

 كما يلي:
  .تلبية احتياجات السوق الجزائرية للمحروقات، خاصة الغاز الطبيعي الذي يعتبر من أولوياتها 
  والغازية والطاقة عامةتموين السوق العالمية بالمحروقات السائلة . 
  استمراريتها( )شرطضمان تنمية صناعة المحروقات. 

II. سوناطراك:  أهداف 
 لسوناطراك مجموعة من الأهداف التي تسعى إلى تحقيقها، من أهمها: 

 العالميتين في التجارة و على نمو سوناطراك وتعزيز قيادتها في الجزائر وإفريقيا، ومكانتها بين قادة الصناعة  الإبقاء
 .مجال المحروقات السائلة والغازية

  ( 18/19) عملية التكيف مع الشروط الجديدة التي حددها قانون المحروقات الجديد والإنهاء بنجاحالإسراع
 .للتقدم إلى المعايير العالمية

  خلق و  نفطي وغازي في تحسين تقييم الموارد الوطنية للمحروقات، ومتطورة لبلدالتكفل كمؤسسة وطنية ناجحة
 الاجتماعية للبلاد. روات لصالح التنمية الاقتصادية و الث
 ا( لاستمرار في جعل أنشطة المنبعAMONT أساس تقدم سوناطراك، ومحور أساسي لتوسيع احتياطات الجزائر )

 وتدعيم نشاطها في الخارج.
 تنويع أنشطة المصب (AVAL)  خارجهاتها في أرباح الشركة بالجزائر و فع مساهمر و. 
  وقائدة الصناعة الجزائر، الأولى في إفريقياالاستمرار في التحكم وتخفيض التكاليف لضمان البقاء: الأولى في ،

 الغازية في منطقة البحر الأبيض المتوسط وفي الصدارة العالمية.
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III.  :منتجات سوناطراك 
ء واتصالات، مياه البحر المحلاة، مشتقاتها، كهرباو  لسوناطراك مجموعة من المنتجات تتنوع ما بين المحروقات

لتي اات كمنتجات رئيسية وأساس نشاطها، و إلا أنها تركز على المحروق ،خدمات مالية وبيئية، ومنتجات منجمية
 تتمثل فيما يلي: 

 النفط )البترول(:  .0
فهي ( PETROLEUM) كلمة النفط هي فارسية الأصل )نافاتا( تعني القابلية للسريان. أما كلمة البترول

بذلك تعني في التي تعني زيت، و ( OLEUM)تعني الصخر، وو  (PETR: )لاتينية الأصل تتألف من مقطعين هما
 .زيت الصخر "البترول"مجملها 

بقايا العضوية عبر ملايين ال، ففي أولى مراحله تتحول احل متتالية بصورة تدريجية بطيئةيتكون النفط عبر مر 
هي  و الحرارة التي تنشط البكتيريا المساعدة على تحليلها إلى ما يعرف بالكيروجين،السنين بفعل مستوى الضغط و 

ردء أنواع النفط أن بتحول الكيروجين إلى أسفلت )، و يبدأ هذا الأخير في التكو ادة هلامية تمثل النفط غير التامم
يتسرب ات تكونه، و د درجة خفته بطول فتر تزداره إلى النفط الثقيل ثم الخفيف و لأنه أقلها نضجا( الذي يتحول بدو 

روفة ات المعتتسم بارتفاع نسبة الرمل و الجير بها، ليتجمع في النطاق النفط من خلال الطبقات الأرضية المسامية التي
يار تحدد مع، حيث يقله أو خفته / مرارته أو حلاوته(ثحدد درجة جودته من خلال معياري )تتبمصايد النفط، و 

دها الخفيف الحلو فأجو  ،وة فتبعا لكمية عنصر الكبريت فيه، أما معيار المرارة أو الحلاالثقل أو الخفة تبعا لكثافته
 .ألف منتوج 111يدخل في إنتاج أكثر من نوعا، و  081للنفط أكثر من )قليل الكبريت(. و 

 الغاز الطبيعي:  .4
تحول إلى ي بعد تكون النفط الخفيف تزداد درجه خفته تبعا لاستمرار توافر الظروف السابقة الذكر إلى أن

 .ز طبيعيلى غاإ يكون في مصايد نفطية تم تحولها كليا إمايكون إما مصاحبا للنفط في مصايده، و ، غاز طبيعي

IV. :الهيكل التنظيمي لسوناطراك 

الهيكل التنظيمي للمؤسسة الأم "سوناطراك" :10 الشكل رقم
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 :GL1/Kثانيا: التعريف بمركب تمييع الغاز الطبيعي بسكيكدة 
كما   ،بمدينة سكيكدة من أكبر مركبات تمييع الغاز الطبيعي في العالم GNLيعد مركب تمييع الغاز الطبيعي 
من  .تي من حاسي الرملتمييع الغاز الطبيعي الآساسي في يتمثل نشاطه الأو  يعتبر الصناعة الثانية من حيث الأهمية
ان من وراء كخمة على مستوى القطر الجزائري، و مركبات ضة لتشييد مصانع و هذا المبدأ بدلت الجزائر مجهودات كبير 

 ماعية وتحقيق المنفعةوالاجت الاقتصاديةهو جعل هذه الثروات الباطنية محركا للتنمية  الاقتصاديةانتهاج هذه السياسة 
 .GL1/Kمن بين هذه المركبات مركب العامة للوطن و 

ذلك حسب اتفاقية و  ERAP  81و 81طراك ركب من طرف الشركة المختلطة سوناتم تشييد الم
جوان  02تم تدشينه في طراك و عد ذلك أصبح تحت المراقبة الخاصة لسوناب، و ERAPمع  0290ديسمبر لعام 

 .0291من ديسمبر  ابتداءبدأ نشاطه بصفة رسمية بومدين و رف الرئيس الراحل هواري من ط 0299
يث إدارته العامة طراك حات التابعة للمؤسسة الوطنية سونايعتبر مركب تمييع الغاز الطبيعي وحدة من الوحد

، فهي هالي والإداري لفهو المحرك الم التي هي على اتصال دائم بهته الجهوية بأرزيو ولاية وهران و في الجزائر بينما إدار 
تخاذ المشروع الأنسب المفاضلة بين المشاريع الاقتصادية، و تقوم بتحديد القرار الاستثماري كما أنها تنفرد لوحدها في ا

لتعاقد مع اسبة لمشروع تجديد وحدات المركب و وما على المركب إلا تنفيذ وتطبيق هذا القرار كما هو الحال بالن
 .الشركات الأجنبية

 كلم 6لى بعد بالضبط في قرية العربي بن مهيدي عطبيعي بالمنطقة الصناعية بسكيكدة، و يقع مركب الغاز ال
 0111هكتار ويشغل قرابة  29ويمتد على مسافة  0299من مقر الولاية على شاطئ البحر حيث تأسس سنة 

في  6م 08111111اجية إلى هذا المركب له نشاط مهم هو تمييع الغاز الطبيعي حيث تصل قدرته الإنت .عامل
حيث يزود  ،سم 11كلم عن طريق أنابيب سمكها   851يصل هذا من آبار حاسي الرمل على مسافة السنة و 

كز المجاورة للمنطقة ا مختلف المر و  ،مشتقاته وبالأخص البلاستيكان لإنتاج الإيثيلين و بالإيث ENIPالمركب البتروكيميائي 
 .أنه يصدر الغاز للخارج ، كمالبروبان الموجه للأسواق الداخليةابالبوتان و 

( Gaz Naturel Liquéfiéالمميع )حيث أن الغاز الطبيعي  الطبيعي،تتمثل وظيفة هذا المركب في نقل الغاز 
من  ³م0من هنا فإن ليصبح بعد ذلك سائلا و  الصفرت تح 091°تعرض لعملية فيزيائية تتم في هو غاز طبيعي ي

 من الغاز الطبيعي على حالته الغازية. ²م 911الغاز الطبيعي المميع يساوي 
ذا هو دور مركب الغاز هز الطبيعي تتم عن طريق البواخر ولا يمكن تصديره إلا بعد تمييعه و إن عملية نقل الغا

قسنطينة كما يعالج المركب بسكرة، باتنة و كلم يمر بكل من   851الطبيعي بسكيكدة المتصل بأنبوب يبلغ طوله 
  .إذن عملية نقل الغاز تتطلب انخفاض كبير في كتلته الغازية، فالغازنامو متر من  01012
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 التجزئة.-1التمييع    -6التبريد    -9  الطبيعيمعالجة الغاز -0مراحل هي: عبر التمييع  تتم عملية
 : مراحل عملية تمييع الغاز الطبيعي12الشكل رقم 

 
 من إعداد الطالبة المصدر:

I.  خصائص المركبGL1/K : 
 القدرة الإنتاجية .أ

 في السنة. ³مليون م 09 الغاز الطبيعي المميع: -
 طن في السنة. 696111الإيثان:  -
 طن في السنة. 606801 تان:و الب -
 طن في السنة. 006581ولين: الغاز  -

 السعة الكاملة للتخزين: .ب
توزع إلى المرافئ و  ³م 608111المميع بقدرة تخزين  التفريغ في تخزين الغاز الطبيعيتستعمل وحدة التخزين و 

 ى:تحتوي علبواسطتها ملئ غاز البيتان والبروبان و  ليتم ملئ بخزان الغاز الطبيعي المميع ويتم
 .³م 61511خزانات كبيرة من الغاز الطبيعي المميع بسعة  18 -
 طن. 9811خزانات لغاز البروبان بسعة  19 -
 طن. 911.111خزان لغاز البوتان بسعة  10 -
 طن. 6611الغازولين بسعة خزانات لغاز  19 -

المرحلة الأولى
 :

معالجة الغاز الطبيعي
CO2غاز الكربون 

المستخرج من الغاز 
الطبيعي عن طريق 
ل الغسل بواسطة محلو 

من 16مائي ب 
(  MEA)الميونتولامين 

زالة إ"هذه المرحلة تسمى 
في نفس " الأكسدة

اء المرحلة عملية عزل الم
عن طريق التجفيف
بواسطة غربال جزئي

.وأكسيد الألمنيوم

المرحلة الثانية
 :

الضغط

إن المادة الناشئة من 
العملية أعلاه تدور في
ة مسار مغلق وفي نهاي
طة المطاف تضغط بواس
در آلة ضغط قدرتها تق

المرحلة الثالثة.ميغاواط78ب 
 :

التمييع

اسا هذه العملية تقوم أس
على استعمال عدة 

مسارات وخطوات منها 
لضغط التبريد عن طريق ا
 تمديد ثم إعادة التبريد ثم
.ددةالناتج بوسائل متع

المرحلة الرابعة
 :

التجزئة

عملية التجزئة هي 
إرسال المادة المحروقة 

عالج الثقيلة من الغاز الم
بغية تقطيرها مادة 
الإيثان، البروبان، 

نتيجة البوتان، والنفطال و 
من عملية التجزئة تتض

:خصوصا

Ctمادة 
الموجهة 5

.خصيصا للتصدير
ولية الإيثان الغازي لمادة أ

.CP¹Kلمركب 
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الوحدة و  PUPO ودمجا ليصبحتان عن البروبان و بوتان المميع لها دور في عزل البأما وحدة المعالجة لغاز ال
 .تالأزو ر والكهرباء والماء والهواء و المركزية وهي مخصصة لتزويد وحدات المركب بالبخا

II. :وصف المركب 
 :وحدات للتصنيع 9يتكون مركب تمييع الغاز الطبيعي المميع من 

 وحدة مركزية للمساعدة )اللوازم( -
 وحدة التخزين لإرسال المواد الجاهزة. -
 (.GPLوحدة المعالجة ) -
( بموجب القرار Technip(: تأسست من طرف الشركة الفرنسية )61-91-01الوحدات الثلاثة الأولى ) -

(TEAL و )يوميا من  ³م02811بإنتاج  بحيث تقوم 0299 لقد بدأت هذه الوحدات في عملية الإنتاج سنة
 الغاز الطبيعي المميع.

ثم استأنفت  %51( بنسبة ROHODES, PRITCHARD) أمريكية-لأنجلوا: تأسست من طرف 11الوحدة  -
 ³م 9111من حيث قدرتها الإنتاجية  0295( في مارس Pull Man Kelloggمن طرف الشركة الأمريكية )

(GNL.يوميا ) 
 .02/10/9111الانفجار في  إثر( احترقت 11-61-91) كر فالوحداتذ ولل
 Pullثم استأنفت من طرف ) %98( بنسبة PRITCHARD(: تأسست أيضا من طرف )8/9الوحدة ) -

Man Kellogg يوميا ³م 09111رتها الإنتاجية تتمثل قدو  0299( في أفريل. 
 زيادة على الغاز الطبيعي ينتج المركب:

 ( يوميا.ETHANEطن ) 0192الإيثان  -
 طن يوميا. 259( PROPANEوبان )البر  -
 طن يوميا. 951( BUTANEن )تاو الب -
 طن يوميا. 696( NAF-LEGER) الخفيف النفط -

III. :الهيكل التنظيمي للمركب 
ملاحظاتنا لطريقة التعامل لهذا المركب نجد ترتيبية         ليا هو هيكل كلاسيكي بدوائر ومنشك

TREHIERARCHISE) ديرية ثم ى مستوى الممخططات الإنتاج يتم تحضيرها عل( بصفة عامة لأن الإرشادات في
الإرشادات من طرف  إرسالجد مربوطة بالهيكلة الترتيبية ويكون توجيه و  ويلاحظ أيضا أن العلاقات، يتم تنفيذها

 شخص واحد فقط هو المدير.
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 GL1/Kالهيكل التنظيمي لمركب تمييع الغاز الطبيعي بسكيكدة  :10 الشكل رقم
 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

.من إعداد الطالبة بالاعتماد على معلومات مقدمة من طرف أمين الخزينة المصدر:

 

 

 مدير المركب

 السكرتيرة  مسؤول الأمن الداخلي

 مديرة المشتريات

 مصلحة الاستغلال مصلحة الأفراد

 مديرة الإعلام الآلي والتسيير

 إدارة المشروعات الجديدة الأمنإدارة  الإدارة المالية والقانونية الإدارة الفنية )التقنية(

 المحاسبة العامة الخزينة الشؤون القانونية إعلام التسيير

  COM ق.م

 
  PCR ت.م.ت.أ GMR ت.و.ت.ص

 
      SFFت.ت.م

 فرع التحليلية فرع الميزانية

 فرع الموردين فرع الاستثمارات والمخزون المركزيةفرع 
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لدائرة وفيما يأتي سنحاول الإحاطة بفروع هذه ا، تمت الدراسة الميدانية داخل دائرة الشؤون المالية والقانونية
 بنوع من الإيجاز.

 دائرة الشؤون المالية والقانونية: 
تقوم هذه الدائرة بتسيير النفقات المالية للمركب إضافة إلى التكفل بالمشاكل والمسائل القانونية وإعداد الحصيلة 

 السنوية وتوقعات السنوات المقبلة وأخيرا المراقبة والتسيير والتخطيط المالي.

 وظائف الدائرة: .0
  الوظيفة المالية: .أ

 على أهمية المركب تسهر هذه الوظيفة على تحقيق ثلاث نقاط أساسية:للحفاظ 
 ضمان توازن العمل من وجهة نظر التمويل ووفرة الخزينة. -
 توفير الشروط اللازمة للاستثمارات في المركب بهدف توسيعه وتطويره. -
 متابعة تمويل المشاريع الاستثمارية. -

 الوظيفة المحاسبية: .ب
اط يومي لكل الحركات المالية للمركب وتقديم الميزانية السنوية التي تلخص النشتتميز بضمانها للتسجيل ال

 السنوي وذلك للمخطط المحاسبي الوطني، وتشمل هذه الوظيفة:
 المحاسبة العامة تبين حالات الممتلكات. -
 المحاسبة التحليلية للاستغلال والتي تسمح باستنتاج العناصر المكونة للتكاليف. -

 الشؤون المالية والقانونيةمركبات دائرة  .4
 مصالح هي: من أربع وتتركب هذه الدائرة

  مصلحة الخزينة: .أ
فع المصاريف تقوم هذه المصلحة بالسهر على مراقبة دلمصلح في دائرة الشؤون المالية والقانونية و تعتبر من أهم ا

 وتتمثل فروعها في: ،الخاصة بالمركب بالدينار أو بالعملة الصعبة
- S-F-F تسجيل التدفقات المالية 
- G-M-R تسير وسائل التسديد 
- P-C-R تقدير ومراقبة وعرض الحالة المالية 
- C-O-M .القيد المحاسبي 
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 : مصلحة المحاسبة العامة .ب
ؤسسة ل الم ميزانية المركب كما تقوم بإعداد حصيلة سنوية لعمصلحة بإعداد التسويات المختلفة فيتقوم هده الم

 :تثمارات المركب وتتمثل فروعها فياس وحساب اهتلاك
توحيد كما تقوم لهذا بعد عملية اهذا الفرع يقوم بتحويل الحسابات اليومية العامة و  فرع التوحيد المركزي: -

ات والتنسيق بين لتسبيقاتتعلق بها بالإضافة إلى الأجور وتقوم بمعالجة السلفيات و الأعباء التي بتسجيل الأجور و 
 الفروع.الوحدات و 

يقوم هذا الفرع بمعالجة الفواتير سواء كانت داخل الوطن و الغرض هو معرفة وظيفية للموردين  فرع الموردين: -
و كذلك دفاتر مساعدة لكل مورد لتسهيل العملية المحاسبية ،وهذا بعد الحصول  60/09أو الرصيد في نهاية 

عداد حيث هاتان الدائرتان هما المسؤولتان عن إ على الطلبيات سواء من دائرة الوسائل العامة أو دائرة التموين ،
الطلبيات الخاصة سواء من جميع المصالح الأخرى ، و ترسل إلى مصلحة الإعلام و التسيير و بعد إعدادها 

" ، حيث يقوم بإعداد الفاتورة و على المكلف 9/86ترسل إلى فرع الموردين الذي بدوره يرسله إلى أصحابها "
ا يناسب طلبيته و تتم عملية الاستلام و المراقبة لكل الوثائق و هذا بإنشاء سند التسجيل بالشراء أن يختار م

والكشوف المؤقتة كما  يجب تزويدها بالمعلومات للتسيير و في الأخير تقيم يوميا الحسابات في فهرس الموردين 
 و هذا باستخدامه عدة سنوات.

الاستثمارات سواء و  متابعة أملاك المركب من المحزوناتراقبة و : يقوم هذا الفرع بمفرع المحزونات والاستثمارات -
ت لسنداانه يقوم بتحصيل سندات الاستلام وسندات الخروج من المخزون و من مهامها أها أو تحصل عليها و أنشأ

 تقييد المدخلات لدى المخزن.الآتية من طرف دائرة التموين ودائرة الوسائل العامة وكذلك مراقبة و 
 : داريةعلومات الإالمراسات و مصلحة الد .ج

دف التقليل من به عملية التخطيط المالييام بمختلف الدراسات المالية و يتركب عمل المصلحة أساسا على الق
عمل هذه ذلك بالتنسيق مع مصلحة المحاسبة العامة كما تلتنبؤ بتوقعات السنوات المقبلة و أيضا انفقات المركب و 

 تتمثل فروعها في:المركب بمختلف المعلومات والمستجدات المالية و مسيري المصلحة على تزويد 
ستهلاكية االمصاريف سواء كانت هذه المصاريف خدمات مشتريات تقوم بمراجعة ومراقبة الفواتير و  فرع الميزانية: -

 تسيير المتطلبات بصفة عامة.ت لمراقبة و فالميزانية وجدأو مشتريات مواد ولوازم، 
الرقابة عليها لاتخاذ عمال و يل البيانات المحاسبية للأتحليقوم هذا الفرع بتسجيل وترتيب و  ليلية:فرع المحاسبة التح -

القرارات حيث تهدف إلى تسجيل جميع العمليات الحسابية المتعلقة بنشاط المركب لاستخراج سعر التكلفة 
 ، كذلكمراحل الإنتاج أو تقديم الخدمات مجمل التكاليف في مختلفالتام بسعر التكلفة للخدمات و الإنتاج 
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دير العام أيضا لإمداد المفروع المختلفة للمركب كل على حدا، البحث عن نتائج الالمخزونات و لمعرفة قيمة 
رع قسم إلى مراكز هذا الف ولتسهيل مهمة لثابتة الممولة من ذاتية المؤسسة.بقواعد تقييم بعض عناصر الأصول ا

 ثانوية إدارية.  للخدمات، مراكزمراكز ثانوية  ية،الرئيسالتكاليف هي: 
 المنازعات: مصلحة الشؤون القانونية و  .د

ذه الأخيرة أمام مختلف هكذا تمثيل بحل المشاكل القانونية والنزاعات التي يصادفها المركب و  تهتم هذه المصلحة
كما تتكفل بكل   الخاصة بالمركبعقود التأمين العمل و  اتفاقياتالقضائية كما أنها تسير العقود و الهيئات الجهات و 

 ما يتعلق بالجانب القانوني للمركب وبذلك فهي الممثل الرسمي للمركب أمام العدالة.

IV. داخل المركب: القرار الاستثماري 
ي بمشروع تقوم المؤسسة بمشروع استثماري كبير سميقوم المركب بعدة مشاريع استثمارية، وفي الوقت الحالي 

 .مليون أورو 2قدرت قيمته المبدئية ب  (Projet d’Azoteالآزوت )
يستخدم الآزوت في تمييع الغاز الطبيعي، فهي مادة أساسية يتم شراؤها واستيرادها من الخارج. وحاليا يقوم 

زوت للتقليل من تكاليف الاستيراد التي أحيانا تكون مرتفعة جدا. المشروع بإنشاء وحدة الآ GL1/Kالمركب 
 .%91قيد الإنجاز بنسبة مازال 

من قبل مدير المركب في سكيكدة إلى الإدارة الجهوية في وهران ثم تم نقله إلى  9109طرح هذا المشروع سنة 
إيبرغاز شركة حيت تم توقيع العقد مع  9105نة المدير العام للسوناطراك في الجزائر العاصمة الذي صادق عليه س

(IBERGAZ الفرنسية وتم البدء في ).العمل 
شهرا لكن المركب توقف عن العمل منذ ديسمبر سنة  60كانت المدة المتوقعة للمشروع  تجدر الإشارة إلى أن 

( كان من المستحيل الانتهاء Covid-19تفشي ظاهرة كورونا )بسبب بعض أعمال الصيانة داخله، ومع  9102
 من المشروع في الوقت المحدد.

V. القرار التمويلي داخل المركب: 
للمسير أو المدير المالي أن يتخذا أي قرار تمويلي داخل المركب، حيث تتم العملية التمويلية عن طريق لا يمكن 

الذي يتم إرساله إلى الإدارة الجهوية  (Plan de Financement d’Investissementإعداد المخطط المالي للاستثمار )
 بوهران والتي بدورها ترسله إلى الإدارة العامة لسوناطراك. تتم المصادقة على المشاريع من طرف المدير العام/ التنفيذي

حيث ترسل معها أيضا الأموال اللازمة  GL1/Kوالذي يقوم بدراسة المشروع المقترح ثم ترسل الموافقة إلى مركب 
 ل إلى الحساب البنكي للمركب. للتموي

 والشكل الموالي يبين كيفية طلب الأموال اللازمة للتمويل بالتفصيل:
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 : كيفية طلب الأموال اللازمة للتمويل10 الشكل رقم
 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 من إعداد الطالبة بالاعتماد على معلومات مقدمة من أمين الخزينة المصدر:

طط النشاط المالي في حالة نقائص في طلب مخ
 المعلومات

 إرسال رسالة طلب الأموال مع التأشيرة

 الميزانية والتمويل
 

 إقامة هيكل المشروع

 النشاط المالي

تحضير طلب الأموال وحالة 
 النفقات

 إعداد قائمة المراكز المالية

 التمويل

 تحديد الأموال المراد تحويلها

إرسال طلب 
 الأموال

 الخزينة المركزية

تحديد المبلغ المحول على أساس 
 حالة الحساب البنكي

 نهاية الإجراء

 التحويلالقيام بأمر 

طلب ميزانية تنفيذ المخطط الثلاثي )فرع 
 الاستغلال( من الهيئة المكلفة بذلك
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ط ومديريات التعبئة الفرعية للنشاية نحو الخزائن طرق تحويل الأموال من الخزينة المركز تمثل هذه الطريقة أشكال و 
تخص الأموال  ثبالميزانية. حي التصريح اتخاذالمراكز المتمثلة فيما بعد في مراكز الميزانية تتمثل هذه الطريقة في كيفية و 
 :وجودة في المخطط السنوي كما يليالم

 :()مقر المؤسسة على المستوى المركزي .أ
 الهيئة التي تقوم بمتابعة المخطط السنوي للمؤسسة تتمثل في الميزانية.  -
 الاستثمارات تتمثل في التمويل. بحث عن مصادر التمويل للمشاريع و الهيئة التي تقوم بال -
 تتمثل في الخزينة المركزية.  بتسيير تدفقات الخزينة للمؤسسة و الهيئة التي تقوم  -

 على مستوى مركز الميزانية: .ب
 .الميزانية تتمثل في مالية النشاطالهيئة المالية لمركز  -

 :المهلة .ج
   يدرس على أساس حالة التقدم المالي للمشاريع.لب المال الخاص بالاستثمار يعد و ط -
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المحاسبي والعائد  والعلاقة بين القرار الماليتحليل العائد المحاسبي وتكلفة رأس المال المبحث الثاني: 
 وتكلفة رأس المال

-9108-9101يعتمد المركب في تمويله على مزيج من الأموال، ومن القوائم المالية لسوناطراك لسنوات 
استطعنا تحديد اعتماد الشركة على مزيج من الأموال الخاصة وكذلك أموال الاستدانة في تمويل نشاطات  9109

 الطبيعي بسكيكدة.مركب تمييع الغاز نشاطات فروعها ومنها 

 العائد المحاسبي: تحليلأولا: 
يعتبر العائد المحاسبي من الأساليب المعتمدة في دراسة جدوى المشاريع الاستثمارية، له عدة تسميات وعدة 

 الاستثمار والذي يحسب بالعلاقة التالية:طرق مختلفة للحساب ومن بينها تسمية العائد على 
  

 GL1/Kالعائد على الاستثمار للمركب : 12 الجدول رقم
 العائد على الاستثمار مجموع الأصول النتيجة الصافية للسنة المالية السنة

4102 1 732 292 323.55 237 119 106 990.62 %0.73 
4100 1 901 262 222.33 218 881 641 366.88 %0.868 
4102 1 889 597 944.85 192 027 736 954.22 %0.984 

 .9109-9101من إعداد الطالبة بالاعتماد على القوائم المالية للمركب خلال الفترة  المصدر:

، %1.251، حيث بلغت نسبة 9109يتبين لنا من خلال الجدول أعلاه أن أعلى نسبة للعائد كانت سنة 
لى صول مقارنة بالسنوات الماضية، ما انعكس على معدل العائد عانخفاض مجموع الأويرجع السبب في الارتفاع إلى 

 الاستثمار، وكذلك نسبة الانخفاض في مجموع الأصول كان أكبر مقارنة بنسبة الانخفاض في نتيجة السنة المالية.
لأصول سنة ا كما أنه عرف ارتفاعا نسبيا على مدار ثلاث سنوات والسبب هو الانخفاض الكبير في مجموع

 عن سنة مقارنة بالتذبذب في نتيجة السنة المالية للسنوات الثلاث.
في السنوات الثلاث، وذلك راجع إلى أن مركب  %0يتعدى نسبة ومن الملاحظ كذلك أن معدل العائد لم 

ينقسم إلى فرع ( والذي بدوره Avalتمييع الغاز الطبيعي بولاية سكيكدة عبارة عن فرع تابع لنشاط التمييع والفصل )
 البترول وفرع الغاز الطبيعي كما ظهر في الهيكل التنظيمي سابقا.

 

 

 معدل العائد على الاستثمار= النتيجة الصافية للسنة/ مجموع الأصول
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 ثانيا: تحليل تكلفة رأس المال:
ة الأجل إلى من المصادر طويل الأموالذكرنا سابقا أن الشركة الأم تعتمد في تمويل نشاطاتها على توليفة من 

 المصادر قصيرة الأجل. وفيما يلي سنتناول المصادر طويلة الأجل التي يلجأ إليها المركب وكيفية حساب تكلفتها.

 تكلفة التمويل بالأموال الخاصة: .0
 رأس المال: .أ

مليار دج مقسمة  0111س مال الشركة يساوي للمؤسسة الأم، يظهر لنا أن رأمن التقارير المالية السنوية 
  للدولة. %011دج، مملوكة  000 000 1سهم عادي، وتساوي قيمة السهم الواحد  000 000 1إلى 

نه يمثل أي أ دج 000 000 12يساوي  GL1/Kفإن رأس مال المركب  من الدراسات الميدانية السابقة، كذلكو 
 .من رأس مال الشركة %1.1109نسبة 

ة الاعتبار في احتساب نصيب المركب من الأموال المحتجزة وكذلك أموال الاستدانالنسبة السابقة ستؤخذ بعين 
 بما أنه فرع تابع لمؤسسة أم.

ومما تقدم، تكون تكلفة التمويل بالأسهم منعدمة لأن المؤسسة لم تطرح أسهم جديدة للاكتتاب ولم ترفع في 
 .9109-9101رأس المال خلال فترة الدراسة لسنوات 

 تجزة:الأرباح المح .ب
ن تلك نصيب المركب ميظهر من خلال الجدول الآتي قيمة الأرباح المحتجزة المجمعة للمؤسسة الأم وكذلك 

 الأرباح:
 الأرباح المحتجزة للمؤسسة الأم والمركب :10 رقم الجدول

 الأرباح المحتجزة للمركب الأرباح المحتجزة للمؤسسة الأم السنة
2014 4 561 000 000 000 5 473 200 000 
2015 4 823 000 000 000 5 787 600 000 
2016 4 843 000 000 000 5 811 600 000 

 .9109-9101من إعداد الطالبة بالاعتماد على التقرير المالي السنوي لسوناطراك للسنوات  المصدر:

لأسهم، ومن الملاحظ اتعتبر الأرباح المحتجزة مصدر تمويلي منخفض التكلفة مقارنة بالتمويل عن طريق إصدار 
مقارنة  9108و 9101من خلال الجدول السابق أن الأرباح المحتجزة شهدت ارتفاعا نسبيا ملحوظا ما بين سنة 

 .9109بسنة 
 :بالعلاقة التالية تكلفة الأموال الخاصة تحسببسبب نقص المعلومات اللازمة 

تكلفة الأموال الخاصة= 
التوزيعات

الأموال الخاصة
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 موال الخاصة: تكلفة الأ10الجدول رقم 
 ةتكلفة الأموال الخاص الأموال الخاصة توزيعات المركب توزيعات المؤسسة الأم السنة

4102 1 000 000 000 1 200 000 7 216 292 323.55 %0.016 
4100 2 000 000 000 2 400 000 7 698 462 222.33 %0.031 
4102 3 000 000 000 3 600 000 7 709 597 944.85 %0.046 

 9109-9101من إعداد الطالبة بالاعتماد على القوائم المالية لسوناطراك للسنوات  المصدر:
لتكلفة كانت ، فأعلى نسبة ليبين الجدول أعلاه أن تكلفة الأموال الخاصة في ارتفاع على مدار ثلاث سنوات

. ذلك راجع إلى الارتفاع في التوزيعات %1.109بنسبة  9101، وأقل نسبة كانت سنة 0.046%بنسبة  9109سنة 
 .وكذلك الأموال الخاصة

 :تكلفة التمويل بالاستدانة .4
 قيمة القروض المتحصلة عليها المؤسسة الأم وما نصيب المركب من تلك الأموال:يبين الجدول التالي 

 GL1/K: القروض البنكية للمؤسسة الأم والمركب 10الجدول رقم 
 GL1/Kالمركب  المؤسسة الأم السنة

4102 2 000 000 000 2 400 000 
4100 2 000 000 000 2 400 000 
4102 2 000 000 000 2 400 000 

 9109-9101القوائم المالية لسوناطراك للسنوات بالاعتماد على  من إعداد الطالبة المصدر:
 تحسب تكلفة الاقتراض من خلال العلاقة التالية:

 معدل الضريبة(-0الدين= معدل الفائدة )تكلفة 
بخصوص إدارة واستهلاك القروض داخل المؤسسة الأم أو المركب، سنعطي  ولكن لعدم توفر المعلومات اللازمة

 قيمة افتراضية لمعدل الفائدة من خلال العلاقة التالية:

معدل الفائدة على القروض= 
المصاريف المالية
مبلغ القروض

 

 معدل الفائدة على القروض هو:مما سبق، نجد أن 
 : معدل الفائدة على القروض للمركب01الجدول رقم 

 معدل الفائدة على القروض المصاريف المالية السنة
4102 41 753 422.67 %18.23 
4100 37 474 101.32 %15.61 
4102 32 890 661.49 %13.70 

 9109-9101للسنوات  GL1/Kمن إعداد الطالبة بالاعتماد على القوائم المالية للمركب  المصدر:
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، وعليه، تكون تكلفة التمويل %51 سوناطراك للجباية البترولية ويبلغ معدل الضريبة على الأرباحتخضع 
 بالاستدانة كما يلي:

 : تكلفة التمويل بالاستدانة00الجدول رقم 
 4102 4100 4102 السنوات

 2.74% 3.122% 3.646% تكلفة التمويل بالاستدانة
 نتائج المتوصل إليها من حساب تكلفة الاستدانةبالاعتماد على ال من إعداد الطالبة المصدر:

، ومن الملاحظ %9.91وتمثلت في  9109قل نسبة لتكلفة الاستدانة كانت سنة يبين الجدول أعلاه أن أ
 لفائدة.وكذلك معدل ا انخفاض الأعباء المالية، ذلك راجع إلى السنوات الثلاث أنها كانت في انخفاض على مدى

 التكلفة الوسطية المرجحة: .3
من خلال العلاقة  9109-9101خلال الفترة  GL1/Kلمركب  المرجحة يتم حساب التكلفة الوسطية

  التالية:
K= Kcp (CP /CP+D) + KD (D/CP+D) (1-IS) 

× يون تكلفة الد +/الأموال الخاصة+ الديون( الأموال الخاصة) × تكلفة رأس المال= تكلفة الأموال الخاصة
 الضريبة(-0)× )الديون/ الأموال الخاصة + الديون( 

 : تكلفة رأس المال04الجدول رقم 
 4102 4100 4102 السنوات

 944.85 597 709 7 222.33 462 698 7 323.55 292 216 7 الأموال الخاصة
 0.046% 0.031% 0.016% تكلفة الأموال الخاصة

 000 400 2 000 400 2 000 400 2 الديون
 2.74% 3.122% 3.646% تكلفة التمويل بالاستدانة

 % 4.61 3.1% 1.62% تكلفة رأس المال
 بالاعتماد على المعطيات السابقة من إعداد الطالبة المصدر:

لغت خلال سنوات الدراسة، حيث ب رتفاع مستمرن تكلفة رأس المال في ايتضح من خلال الجدول السابق أ
 تكلفة بالارتفاع النسبي فينسبة الاقتراض مقارنة انخفاض ، والسبب في ذلك %1.90بنسبة  9109أقصاها سنة 

 الأموال الخاصة.
حيث  ،الديون ىعل هاعتماد في تمويل نشاطاته أكثر من موال الخاصةيعتمد على الأ ويتضح كذلك أن المركب

ة. أثر الرافعة الماليما يفوت عليه الاستفادة هذا من إجمالي رأس المال،  %22.22الأموال الخاصة نسبة ت نسبة ز تجاو 
وعلى العموم، فإن المركب عبارة عن فرع تابع للمؤسسة الأم سوناطراك والتي هي مسؤولة عن اتخاذ قرارات الاستثمار 

 .والتمويل
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 :المحاسبي وتكلفة رأس المالالعلاقة بين القرار المالي والعائد ثالثا: 
ل بعد تحليل نسب العائد المحاسبي وتكلفة التمويل، يبقي تحليل تأثير كل من العائد المحاسبي وتكلفة رأس الما

ئد سنحاول التعرف أكثر على العلاقة بين القرار المالي والعا ومن خلال ما يأتي. على القرارات القائمة داخل المركب
 المال. المحاسبي وتكلفة رأس

 :لتكلفة رأس الماو  العائد المحاسبي يبين الجدول التالي
 : معدل العائد المحاسبي وتكلفة رأس المال03الجدول رقم 

 4102 4100 4102 السنوات
 0.984% 0.868% 0.73% معدل العائد المحاسبي
 0.046% 0.031% 0.016% تكلفة الأموال الخاصة

 2.74% 3.122% 3.646% تكلفة التمويل بالاستدانة
 % 4.61 3.1% 1.62% تكلفة رأس المال

 بالاعتماد على النتائج المتحصل عليها سابقا من إعداد الطالبةالمصدر: 
فقد  ،بين معدل العائد المحاسبي وتكلفة رأس المال طرديةيتضح من خلال الجدول السابق أن هناك علاقة 

. كذلك 9109سنة  %1.251وأعلى نسبة بـ  %1.96بنسبة  9101للعائد المحاسبي سنة  نسبةأقل  سجلت
تدريجيا على مدار سنوات  ارتفعتثم ، 1.62% نسبة 9101 سجلت السنةإذ س المال رأنسبة لتكلفة الأمر بال
 .% 4.61بنسبة  9109لتبلغ أقصاها سنة الدراسة 

 وفيما يلي التمثيل البياني للعائد المحاسبي وتكلفة رأس المال
 التمثيل البياني للعائد المحاسبي: 10الشكل رقم 

 
 بالاعتماد على النتائج المتوصل إليها من إعداد الطالبة المصدر:
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 : التمثيل البياني لتكلفة رأس المال01الشكل رقم 

 
 بالاعتماد على النتائج المتوصل إليها من إعداد الطالبة المصدر:

 .ئد المحاسبي وتكلفة رأس الماللعاالتدريجي لر من خلال الشكلين السابقين التزايد يتضح أكث

لقول أنهما يمكن ا ،عبر الجدول والشكلين السابقين تكلفة رأس المال على العائد المحاسبيوبعد تحليل أثر 
ير طفيف على في العائد المحاسبي له تأث رتفاعحيث أن الا، لكن التأثير ضعيف، يؤثران على بعضهما بالإيجاب

 لمال.تكلفة رأس افي الارتفاع 

ختيار مصادر التمويل ا قرار ، يكون المركب أمامتحليل تأثير العائد المحاسبي على تكلفة رأس المال نممما تقدم و 
يعتمد في  يمكن استخلاص أن المركب وتكلفة الأموال الخاصة،تكلفة الديون ذات التكلفة المنخفضة. فعند مقارنة 

حيث أن على مدار سنوات الدراسة كانت تكلفة التمويل الاستدانة، أكثر من  الأموال الخاصةتمويل نشاطاته على 
هذه  ر الرافعة لكنثتستفيد من ألا . هذا يجعل المؤسسة بالديون أكبر من تكلفة التمويل بالأموال الخاصة بكثير

 .قد تكون اختيار المؤسسة الأم بفضل الحجم العالي للأموال الخاصةالاستراتيجية المالية 
فبفضل بينهما،  ةطرديبسبب العلاقة ال تكلفة رأس المالو العائد المحاسبي كل من ارتفع   خلال سنوات الدراسة،

تدني تكلفة رأس المال أو التمويل نتيجة التدني الكبير في تكلفة الأموال الخاصة، سيسمح ذلك للمركب بالاستثمار 
عديد الحدية للاستثمار، وهذا قد يرجع حسب وجهة نظرنا لفي مشاريع كثيرة، كون تكلفة رأس المال تعد التكلفة 

 دائنيها...ي، أفضلية المؤسسة لدى سباب منها: طبيعة الملكية، طبيعة النشاط الاستراتيجالأ

وتبقى هذه النتائج مجرد افتراضات، لأن المؤسسة الأم "سوناطراك" هي المسؤولة عن اتخاذ القرارات المالية 
ى للمشاريع الاستثمارية، ومن الصعب الحصول على كل المعلومات الخاصة بشركة وطنية للمركب ودراسات الجدو 

عملاقة أو حتى المعلومات الخاصة بفروعها وبهذا يصعب تحديد الأسباب والعوامل المسؤولة عن حدوث تغيرات في 
 النتائج الخاصة بالقوائم المالية للمركب أو المؤسسة الأم.
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 خاتمة الفصل:
ة سلتمييع الغاز الطبيعي بسكيكدة، باعتباره فرع للمؤس GL1/Kبعد الدراسة الميدانية التي أجريت بالمركب 

 من تحديد أن الوضعية المالية للمركب جيدة، فالنتائج المحققة على مدار سنواتتمكنا  الوطنية العملاقة "سوناطراك"،
ليل تكلفة رأس لكن مع تح .كانا في ارتفاع تدريجيالمال   أستكلفة ر و الدراسة كانت معتبرة ومعدل العائد المحاسبي 

بالاستدانة   ، فتكلفة التمويلأكثر من الاستدانة من الغير أمواله الخاصة أن المركب يعتمد بكثرة على المال وجدنا
في تحديد  مان ويتضح من هذا أن المركب يتبع معيار أولوية الأ ،كانت مرتفعة جدا مقارنة بتكلفة الأموال الخاصة

لى سياسة التمويل الذاتي باعتماده ع المردودية ثمالنمو فستقلالية المالية للا التي تعنى بإعطاء الأولويةسياسته المالية 
 .في عملية التمويل

 
 



 

 ةــــالخـــــاتم

 عــــــــامـــــةـلا
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وللوصول إلى هذا  ،تحقيق أكبر العوائد بأقل التكاليف هو محور اهتمام أي مؤسسة اقتصاديةإن 
المنشآت على مجموعة من المعايير التي تساعدها في توقع مستوى العوائد التي  عتمدتالمستوى من الفعالية 

اسة المالية تختار السيالمتحصل عليها النتائج والتكاليف التي يمكن تحملها، وعلى أساس يمكن تحقيقها 
 الخاصة بها.

ي اتخاذ ف رأس المالاعتماد مقاربة العائد المحاسبي على تكلفة إشكالية الدراسة حول إمكانية  تمحورت
المركب  على أنالفرضيات المطروحة  فنصت، داخل مركب تمييع الغاز الطبيعي بسكيكدة القرارات المالية

ائج المحققة من أن النتتشير إلى . فكانت الفرضية الأولى يعتمد على أساليب أخرى في اتخاذه للقرارات المالية
هي القيمة  لمالتكلفة رأس ان أ تشير إلى والفرضية الثانية لقرار،اتخاذ ا عملية تلك الأساليب المتبعة هي أساس

هناك علاقة بين القرارات المالية ومعدل العائد ، أما الفرضية الثالثة تشير إلى أن ائد المحاسبيلعل الحدية
  .المحاسبي وتكلفة رأس المال

راسة، معلومات الخاصة بمتغيرات الدفهدفت هذه الدراسة، في فصلين، إلى عرض وتحليل البيانات وال
لى العائد المحاسبي وتكلفة رأس المال عمن خلال تحديد أسس اتخاذ القرارات المالية، مع التركيز على تأثير 

فكان الفصل الأول يتعلق بالدراسة النظرية للموضوع، فقد تطرقنا إلى مختلف . السياسة المالية للمؤسسة
لى وخصصنا الفصل الثاني إ ،ار المالي والعائد المحاسبي وتكلفة رأس المالالجوانب النظرية الخاصة بالقر 

كذلك استخلصنا و تكلفة رأس المال على ثير العائد المحاسبي ومن خلالها استطعنا تحديد تأ ،الدراسة التطبيقية
 .ركببالقرار المالي داخل الم تكلفة رأس المالعلاقة العائد المحاسبي و 

 نتائج الدراسة: .1
 اختبار صحة الفرضيات المطروحة توصلنا إلى النتائج التالية: فبعد

 ؛للأمان ثم فالنمو ثم الربحعند اتخاذ القرار المالي وبناء سياسته المالية، يعطي المركب الأولوية  -
ن الأموال ع ما يفسر ارتفاع تكلفة الديونو  ،موال الاستدانةأأكثر من  مواله الخاصةيعتمد المركب بكثرة على أ -

 ؛لا تتحمل تكلفة الإصدار أو تكلفة احتجاز الأرباحالتي و لسوناطراك  %011الخاصة هو أن المركب ملك 
 توجد علاقة طردية بين العائد المحاسبي وتكلفة رأس المال، حيث أن المركب يختار الاستثمارات التي تدر -

 بتكلفة مرتفعة؛ عليه عوائد معتبرة
 التوصيات: .2

ساهم في تقتراحات التي من شأنها أن الايمكن أن نخرج ببعض  ليهاالنتائج التي توصلنا إمن خلال 
 ،تحديد الإطار العلمي لاتخاذ القرارات المالية واختيار الهيكل التمويلي المناسب الذي يحقق أعلى العوائد

 :وهي
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ذا على المركب ل بالأموال الخاصة،أثبتت الدراسة ارتفاع تكلفة التمويل بالاستدانة أكثر من تكلفة التمويل  -
 ؛تخفيض تكلفة الديون

 لتكلفة والعوائدعلى أساس االمتاحة التنسيق بين قرار التمويل وقرار الاستثمار من خلال المفاضلة بين البدائل  -
 ؛واختيار الاستثمار الذي يحقق أعلى العوائد بأقل التكاليف

 .نقدر الإمكا للاستفادة من أثر الرافعة المالية بالاستدانةمحاولة المركب تخفيض تكلفة التمويل  -

 آفاق الدراسة: .3
 "أسس اتخاذ القرار المالي في ظل مقاربة العائد المحاسبي على تكلفة رأس المال" يعتبر موضوع دراستنا

 ات من خلال:الدراسجراء المزيد من إولذا نوصي الباحثين به كثيرا من قبل، التطرق إليموضوعا جديدا ولم يتم 
 ة أسس اتخاذ القرار المالي في ظروف عدم التأكد؛دراس 
 تكرار هذه الدراسة على مؤسسة أخرى لمقارنة النتائج بين الدراستين؛ 
 والتي لا تقتصر فقط على القرارات المالية المذكورة في  التوسع في دراسة الإدارة المالية المعاصرة

 .دراستنا
 
 
 
 



 

 ةــــمـــــائـق

 عاجرــمـلا
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 الملخص:
 لمحصلةا الأرباح بين المؤسسة الاقتصادية عندما توفق المتخذة القرارات المالية تظهر كفاءة ورشادة

 على العوائدبين البدائل الاستثمارية التي تحقق أالاختيار  . تختص هذه القرارات المالية فيالمتحملة فيلاكتوال
 الذي يعظم قيمة المؤسسة وبأقل التكاليفمن أموال الملكية وأموال الاستدانة  المناسب التمويلي إيجاد المزيجو 

 الممكنة.
رأس المال على القرارات المالية داخل  هذه الدراسة إلى تحديد أثر العائد المحاسبي وتكلفة هدفت

از الطبيعي داخل مركب تمييع الغالواقع التطبيقي  الجانب النظري وإسقاطه على التركيز على من خلال المؤسسة
 بسكيكدة.

 باعكذلك اتالدراسة إلى وجود علاقة طردية بين العائد المحاسبي وتكلفة رأس المال،  وتوصلت هذه 
ى أموال علتماده اع ذلك بسببالأولوية للأمان ثم النمو ثم المردودية  سياسة مالية متحفظة تعطي المركب

 الملكية أكثر من الاستدانة.
 الكلمات المفتاحية:

 .، السياسة الماليةتكلفة رأس المالالعائد المحاسبي، القرارات المالية، 

Abstract : 
The efficiency and rationality of financial decisions taken inside a company 

is when said-company reaches the point where profits obtained and costs 

incurred are balanced. These financial decisions are concerned with choosing 

between investment alternatives that achieve the highest returns and finding the 

appropriate financing mix of proprietary funds and debt funds that maximize the 

value of the institution at the lowest costs possible.  

This study aims to determine the impact of the accounting rate of return 

and the cost of capital on the financial decisions within the institution by 

focusing on the theoretical aspect and its application on the practical field within 

the Natural Gas Liquefaction Complex in Skikda.  

This study concluded that there is a direct relationship between the 

accounting rate of return and the cost of capital, as well as the compound's 

adoption of a conservative financial policy that prioritizes safety, growth and 

then profitability, because of its dependence on property funds more than debts. 

 

Key Words: 
Financial Decisions, Accounting Rate of Return, Cost Of Capital, Financial 

Policy. 


