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 قال تعالى:

 " و قل اعملوا فسيرى الله عملكم و رسوله و المؤمنون"

لى من تزين اسمي بجمال حروف اسمه و تعطرت روحي الحمدلله الذي بنعمته تتم الصالحات...أ هدي ثمرة  جهدي ا 

لى من أ رجو أ ن أ كون رفيقته في الفردوس ال على نبينا و حبيبنا محمد صلى الله عليه و سلم.  بكمال وصفه و رسمه ا 

لى من كلت أ ناملها  لى من كان دعاؤها سر نجاحي و حنانها بلسم جراحي... ا  لى من أ رضعتني الحب و الحنان... ا  ا 

لى أ غلى الحبايب ' لى ما أ نا فيه... ا  لى من علمتني و عانت الصعاب ل صل ا  ' أ مي الحبيبة لتقدم لي لحظة سعادة... ا 

 الغالية''

لى  ذرعي الذي احتميت به و في الحياة به اقتديت و الذي شق لي بحر العلم و التعلم الى من احترقت شموعه ليضيء ا 

 ''أ بي الغالي'' لنا درب النجاح ركيزة عمري و صدر اماني

 

لى من يذكرهم القلب قبل أ ن يكتب القلم أ لى من قاسموني حلو الحياة و مرها  خوتي و أ ختي'' حفظهم اللها   ''ا 

لى أ حسن من عرفني بها القدر ''  '' التي كانت داعمة و عائنة لي شكرا. صديقتيا 

لى  عائلتي و كل من أ حب .  ا 

لى "فاطمة" زميلتي و صديقتي  التي تقاسمت  معي أ تعاب هذا االعمل ا 

نجاز هذا العمل و لو بكلمة  تشجيع. لى كل من لم يبخل غلي بجهدا في مساعدتي في ا  لى كل أ ساتذتي الكرام و ا   ا 

 و أ خيرا كل من هم في ذاكرتي و ليسو في مذكرتي.
 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 
لى المعلم ال ول .......  ا 

 نورا .....  الظلم  عبـــابالذي سطَــــــرَ بعد الجهل عِلمَـــــا، وشق في 

 الحياة.....  بعدلِهِ   فأ شرقت ببعثه ال فكــــــار والنفوس..... وأ خضوضرت  

 محمد بن عبد الله ) ص(

لى الذي عــــانى..... وجهـــــد ..... وجـــــاهد.....  ا 

 متجاوزا  نفسه..... وخصوصيــــاته...وقدراته.....

 .اة....ـــــــورسم لي مس تقبل الحي

لى من   حمل اسمه بكل افتخــــار.....أ  ا 

 والدي حفظه الله وأ طــــــال في عمره

لى النــــــور الذي  يسطع  دائمـــا   ليبددَ ظلمة  الواقع.....  ا 

لى من غفوتُ على دفءِ  حنــانِها، ورعتني  بنبض جِناَنها، وعلمتني الصبر والكفــــاح.....  ا 

ليكِ يا أ مـــ ليه، فهل ترُى يشفعُ لي خجلي ؟ـــا   !ــــاّه.....أ هدي ما وصلتُ ا 

 والدتــــــــي حفظهــــــا الله وأ طـــــال في عمرهــا

لى أ حق النـــاس بصحبتي وحبي.....  ا 

لى من كــــــــانوا س ندي ولازالـــــــوا.....  ا 

لى دنيـــا المحبة والوفــــــاء......  ا 

لى من شـــاركوني ال فرا  ح  والجراح......ا 

خــــــــــواني وأ خـــــــواتي  ا 

 عـــزائي عندما يخيّم ليل الحزن.....

 فسحةُ أ ملي عندما يضيق العيش.....

لى ال مـــام..... لى قلوب التي دفعتني ا   ا 

 

لى كل المحبيــــن في فضاء الذاكرة.....  ا 

 أ صدقــــــائي وأ حبـــــــابي  

 



 

 

 

لى الله خالقنا الذي   جعلنا مسلمين من غير حول منا ولا قوةا 

له سواه نتقدم بالحمد و الشكر والفضل لـك  وكفى بالا سلام نعمة نشهد أ نه لا ا 

تمامنا لمذكرتنا بعد جهد جهيد أ نت تعلمه. فلك الحمد  أ ولا وأ خيرا على ا 

 ربى عدد أ وراق الشجر وعدد حصيات الحجر وعدد قطرات المطر .

 نام والبشر س يد العُرب والعجم محمد صلوات ربى عليه وسلمل  والصلاة والسلام على خير ا

 وعلى أ لـــــه وصحبه الطيبين الطاهرين.

لى:  وفي معرض الشكـــر والامتنان أ توجه بأ سمى معاني الحب والتقدير ا 

 الدكتور "بن قايد الش يخ " و الذي  تكــرم بالا شراف على مذكرتنا

رشادات.و لم يبخل  والتي كان خير عون لنا  علينا بنصائح و ا 

أ عضاء لجنة المناقشة الذين سيتحملون عبئ دراسة هذه المذكرة كما لا يفوتنا أ ن نتقدم بالشكر الجزيل الى 

 وكرم قبولها وتقييمها.

لى كل من ساعدو  نجاز هذا العمل من قريب أ و بعيد ولم يتس نى لنا ذكر اسمه. ناا   في ا 
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 صخمل

شركة الكهرباء بعلى اتخاذ القرارات الاستثمارية تكلفة رأس المال  أثرهذه الدراسة إلى توضيح مدى  تهدف
تكلفة رأس المال  قمنا بتحليل ولتحقيق هذا الهدف. 8181-8102بغرداية خلال الفترة  والطاقات المتجددة

تكلفة رأس المال لأن إلى وقد توصلنا ، وتحليل بعض المعطيات من خلال المعلومات المقدمة من طرف شركة
جل أوأهمية كبيرة على اتخاذ القرارات الاستثمارية وذلك من خلال تحديدها لمصادر التمويل الملائمة من  أثر

تكلفة رأس المال لها علاقة عكسية بعائد على  أن إلىاسة كما خلصت الدر اتخاذ القرار الاستثماري الرشيد. 
تنويع وتحديد مصادر تمويل استثماراتها واختيارها بدقة من أجل تحقيق أكبر  بضرورة مار، وتوصي الدراسةثالاست

 عائد بأقل تكلفة ممكنة.
 ، تمويل.اليةتكلفة رأس المال، القرار الاستثماري، نموذج تسعير الأصول الرأسم: الكلمات المفتاح

Abstract: 
This study aims to demonstrate the impact of the cost of capital on the investmen tdecisions of 

Electricity and Renewable Energies Company in Ghardia during 2018-2020. To achieve this goal, 

weanalyzed the cost of capital and some data through information provided by acompany. 

Wefoundthat the cost of capital has a significant impact and importance on investment decision-

making by identifying appropriate sources of financing for rational investment decision-making. 

The study also concludedthat the cost of capital was inversely related to the return on investment, 

and recommends the need to diversify, identify and carefully select sources of financing its 

investments in order to maximize return at the lowest possible cost. 

Key words: capital cost, investment decision, capital asset pricing model, finance. 
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 .توطئة أ
يتعلق قرار التمويل لدى المؤسسات عادة بتحديد الهيكل التمويلي الأنسب، أي المزيج التمويلي الذي يعمل 
على تخفيض تكلفة رأس المال إلى الحد الأدنى ويقلل من المخاطر التي تتعرض لها المؤسسات ومن ثم تعظيم 

 إلىال من أكثر القرارات أهمية حيث تهدف ثروة الملاك، وعليه تعتبر القرارات المتعلقة بتحديد تكلفة رأس الم
اختيار الهيكل التمويلي الأنسب من أجل تعظيم قيمة المؤسسة من خلال تحقيق الحد الأدنى لتكلفة رأس المال 

 نه كلما انخفضت تكلفة رأس المال ارتفعت قيمة المؤسسة.أحيث 
لية في المؤسسة، والتي يجب على موضوع تكلفة رأس المال من المواضيع الرئيسية في مجال الما‌يعتبر

وكيفية المؤسسة تحديده بدقة أخذا بعين الاعتبار كل الظروف المؤثرة على هذه التكلفة، وصولا إلى قيمتها، 
نظرا لكونها تمثل عامل مهم في تقييم الأداء وهمزة وصل في قبول أي مشروع استثماري أو رفضه، ، التحكم فيها

ن تكلفة رأس المال فإ للتدفقات النقدية المستقبلية لتقييم الجدوى الاقتصادية، وبالتاليكما تستخدم كمعدل خصم 
في تحديد معدل القيمة الحالية وبالتالي تؤثر على المؤسسة، حيث أن القيمة الحالية  الأساسيةتشكل أحد العوامل 

افية موجبة تزيد من قيمة المؤسسة، ترتبط مباشرة بقيمة المؤسسة، لأن جميع الاستثمارات التي لها قيمة حالة ص
بينما الاستثمارات التي لها قيمة حالية صافية سالبة تخفض من قيمة المؤسسة، أي أنه كلما انخفض معدل 

 راتها المالية.خصم تكلفة رأس المال زادت صافي القيمة الحالية وبذلك تزداد قيمة الشركة وقد

 .إشكــالية الدراسة: ب
وباعتبـار تكلفـة رأس المـال مـن أهـم المعـايير المعتمـدة فـي اتخـاذ القـرار الاسـتثماري فـي سبق،  امم انطلاقا
 التالية :إشكالية  صياغةيمكن  ادية،ـلاقتصاالمؤسسـات 

 في مؤسسة الكهرباء والطاقات المتجددة ةالاستثماري اتالقرار  اتخاذ تكلفة رأس المال علىما مدى تأثير 
sktm  ؟0202إلى  0228متدة من مخلال الفترة البغرداية 

بتحليلها إلى  الموضوع قمنا لمعـــالجة هذه الإشكـــالية والعمل على الإحاطة بالجــــــوانب التي تشكل محاور هذا
 :مجموعة من الإشكــــاليات الفرعية التالية

 ؟ في مؤسسة الكهرباء والطاقات المتجددة بغرداية تكلفة رأس المال كيف يتم قياس .0
 ؟في المؤسسة القرار الاستثماريتؤثر تكلفة رأس المال على اتخاذ كيف  .8
 ؟بالمؤسسة معدل العائد على الاستثمارو تكلفة رأس المال بين  هل توجد علاقة .3
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 .فرضيـات الدراسة: ت
 يمكــــــن طرح الفرضيـــات التـالية: ،قصد دراسة هذا الموضــــوع

 ؛هي المتوسط الحسابي المرجح لمختلف مصادر التمويل الدائمة في المؤسسةتكلفة رأس المال  .0
 ؛والقرار الاستثماري بالمؤسسةتكلفة رأس المال علاقة بين توجد  .8
 .على معدل العائد على الاستثمار سلبيتكلفة رأس المال بشكل  توجد علاقة .3

 .مبررات اختيـــار الموضوع: ث
                                :يمكـــن إدراج الدوافع التي أدت إلى اختيـــار هذا الموضوع، فيما يلي

أنه من المواضيع التي حظيت بالاهتمــام والبحث في السنوات الأخيرة من طرف الباحثين، المستثمرين،  -
 ؛المعاصرة الاقتصادية، نظراً لارتباطه بالجوانب النظرية الماليةالمحللين وصانعي السياسات 

 ؛برز المعايير للمفاضلة بين البدائل الاستثماريةأأهمية الموضوع باعتبار معيار تكلفة رأس المال من  -
  .الرغبة الشخصية في التطرق لمثل هذه المواضيع، وارتباط الموضوع بمجال التخصص -

 .أهـــداف الدراسة: ج
 :تسعى هذه الدّراسة إلى

 وكيفية قياسها في المؤسسات الاقتصادية؛تكلفة رأس المال ب المفاهيم المرتبطة التعرف على-
 فيه؛ المؤثرة وأهم العواملفي المؤسسة الاستثماري  التعرف على القرار -
 بالمؤسسة الاقتصادية؛ القرار الاستثماريعلى تكلفة رأس المال  إبراز أثر -
 .التعرف على العائد على الاستثمار كأسلوب لتقييم المشاريع الاستثمارية وكيفية حسابهمحاولة -

 .أهمية الدراســة: ح
المالية  للإدارةيكتسي أهمية كبيرة، بارتباطه بالهدف الحديث  الدراسة بحيث تركز على موضوعتكمن أهمية 

القيمة والتي تعتبر منظور  إنشاءمن مؤشرات يركز على أهم مؤشر  والمتمثل في تعظيم قيمة المؤسسة، كما أنه
تحديد الهيكل المالي الأمثل التي مازالت محل جدل في المالية  بإشكالية استراتيجي حديث، كما انه يرتبط

  .كما تكمن أهمية هذه الدراسة في معرفة نتائج ووضعية مؤسسة الكهرباء والطاقات المتجددة  المعاصرة،
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 .حدود الدراســـة: خ
 -سونلغاز فرع شركة كهرباء و طاقات متجددةتمت الدراسة في مؤسسة اقتصادية وبالتحديد ‌:الحدود المكانية•

SKTM  -بغرداية؛ 
وهو تاريخ المعطيات التي  8181و 8102تمثلت الحدود الزمانية في الفترة ما بين سنة ‌الحدود الزمنية:•

 . ميزانيات المؤسسة وجدول حسابات النتائجلك من خلال دراسة ذتوفرت لدينا لإنجاز الدراسة و 

 .منهج الدراسة: د
من أجل الوصول إلى نتائج وحقائق حول الموضوع ومن أجل الإجابة على التساؤلات المطروحة وتأكيد 
 صحة الفرضيات الموضوعة سابقا، تـم اســتخدام المــنهج الوصــفي مــن خــلال اســتعراض الجوانــب النظريــة

بالموضــوع من خلال التطرق إلى أهم العناصر الواجب التعرف عليها كالإطار لمفاهيمي تكلفة رأس  المحيطــة
يخـص الجانـب التطبيقـي فقـد تـم  المال والقرار الاستثماري، ومن خلال تحديد وتحليل العلاقة بينهما، أمـا فيمـا

 مختلف الجداول والأشكال وتحليلها. مـن خلال استعراض دراسة حالةالاعتمـاد علـى المـنهج 

 .صعوبات الدراسة: ذ
 يمكن حصر الصعوبات والعقبات التي حدَّت من قدرتنا على الوصول إلى نتـــــائج أكثر دقة في:

 ؛صعوبة الحصول على البيانات والمعلومات -
ميزانياتها المالية وقوائمها حول إفصاح  السريةموافاتنا بالبيانات والإحصائيات بسبب التحفظ و  رفض المؤسسة -

 .وبالخصوص البيانات المتعلقة بقياس تكلفة رأس المال المالية

 :الدراسة ر. هيكل
الفصــل تم تقسيم الدراسة إلى فصلين. استنادا إلى الإشكــــــالية المطروحة والفرضيات المتبناة في بحثنا هذا، 

تــم تقســيمه  حيث والتطبيقية لعلاقة تكلفة رأس المال بالقرار الاستثماريالأول يخــص الأسس النظريــة للدراســة 
اسـتعراض الأدبيـات النظريـة لتكلفـة رأس المـال والقـرار الاسـتثماري والعلاقـة  تمإلــى مبحثــين، فــي المبحــث الأول 

ا والتي لها صلة مباشرة ومناقشـتهالســـابقة تطرق فيه إلى الدراســــات التم  فيمـا يخـص المبحـث الثـانيو بينهمـا، 
الفصـل الثانــي للدراسة التطبيقية من خلال دراسة وتحليل أثر تكلفة رأس المال  في حين خصص، بموضوعنا

والذي تضمن مبحثين، المبحث  .بغرداية على اتخاذ القـرار الاسـتثماري فـي مؤسسـة الكهرباء و الطاقات المتجددة
التعريف بالمؤسسة محل الدراسة، أما في المبحث الثاني دراسة وضعية المؤسسة وتحليل العائد الأول بعنوان 

 .وتوصل إلى نتائج ومناقشتها على الاستثمار وتكلفة رأس المال وتحليل العلاقة بينهما
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 تمهيد
يعتبر موضوع تكلفة رأس المال من المواضيع الرئيسية في مجال الإدارة المالية في المؤسسة، والتي يجب 
على المؤسسة تحديده بدقة أخذا بعين الاعتبار كل الظروف المؤثرة على هذه التكلفة، وصولا إلى قيمتها، وكيفية 

رأس المال تعتمد على طبيعة مصادر التمويل من جهة وتكلفة كل مصدر من جهة تكلفة  أنحيث ، التحكم فيها
ن مصادر التمويل المختلفة نادرا ما تكون متساوية لذلك تكلفة رأس المال هي تكلفة كل عنصر أخرى. ونظرا لأ

 من عناصر التمويل مرجح بوزنه النسبي في القيمة السوقية للمؤسسة.
من أهم القرارات التي تتخذها المؤسسة في الوقـت الحاضـر لتظهـر نتائجهـا حيث يعد القرار الاستثماري 

القرار الاستثماري هو  أنافـي المسـتقبل، ولكونـه يتعلـق بنشـاط مسـتقبلي وأثـره يـلازم المؤسسـة لفتـرة زمنيـة ا، حيث 
ين بدلين على الأقل فأكثر، لذي يقوم على اختيار البديل الاستثماري الذي يعطي اكبر عائد استثماري من ب

والمبني على مجموعة من دراسات الجدوى التي تسبق عملية الاختيار بعدة مراحل تنتهي باختيار قابلية هذا 
البديل للتنفيذ في إطار منهجي معين وفقا لأهداف وطبيعة المشروع الاستثماري ، وبناءا على هذا يتم تقسيم هذا 

 .يلي الفصل إلى مبحثين كما
 

 الأدبيات النظرية لتكلفة رأس المال والقرار الاستثماريالمبحث الأول: 
 الدراسات السابقةالمبحث الثاني: 
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 الاستثماريةت النظرية لتكلفة رأس المال والقرارا الأدبياتالمبحث الأول : 

سس التي تصب في محور الدراسة حيث لى التطرق لبعض المفاهيم والأإا المبحث ذنهدف من خلال ه
 سيكون الأولالمطلب في ، والقرارات الاستثمارية في المؤسسة س المالأيتم تبيين الإطار النظري لتكلفة ر س

أما  ،العوامل التي تؤثر عليهايلي ذلك كيفية تقديرها ثم مفهوم بال اً ءالمال بد رأسحول تكلفة أساسية مفاهيم 
، في حين المطلب مفهوم القرار الاستثماري وأنواعه وأسسه والعوامل المؤثرة عليهتطرق فيه إلى سالمطلب الثاني ف

  .في المؤسسة الاستثماريالقرار  واتخاذالعلاقة بين تكلفة رأس المال  يعرض الثالث
 

 المطلب الأول: ماهية تكلفة رأس المال
الحد الأدنى لمعدل العائد الواجب تحقيقه من  على تحديدفي المؤسسة اتخاذ القرارات الاستثمارية يتوقف 

تعد من أكثر المواضيع صعوبة وتعقيدا ولابد  الأخيرة، هذه المشاريع الاستثمارية والمتمثل في تكلفة رأس المال
للمسير المالي أن يتعامل معها بحذر ودقة متناهية، ويمكن إرجاع ذلك إلى تعدد أهداف حساب تكلفة رأس المال 

رار الاستثمار إلى قياس جودة وفعالية مصادر التمويل المتاحة أو قياس مردودية المشاريع من اتخاذ ق
 لذا يناقش هذا المطلب تكلفة رأس المال. الاستثمارية.

 الفرع الأول : مفهوم تكلفة رأس المال وأشكالها
 مفهوم تكلفة رأس المال -2

 تكلفة رأس المال نذكر منها ما يلي: لتعددت التعاريف 
تكلفة رأس المال بأنها المتوسط الحسابي المرجح للتكاليف الناجمة عن مختلف الموارد المالية  تعرف

 :1للمؤسسة وبذلك فهي تكلفة مصادر التمويل وتحسب بالعلاقة التالية

 
- CMP . )التكلفة الوسطية المرجحة ) تكلفة رأس المال : 
- VCP .قيمة الأموال الخاصة : 
- VD .قيمة الديون : 
- t.تكلفة الأموال الخاصة : 
- i.تكلفة الاستدانة بعد الاقتصاد في الضريبة : 

                                                           
، 8111، مجلة الباحث، النظرية الأساسية الإسهاماتتحليل المقاربات النظرية حول أمثلية الهيكل المالي دادن عبد الوهاب، 1

 .012-017ص ص ورقلة، ، 12العدد
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استثمار  إلىجل جذب الأموال أالمال هي العائد المتوقع الذي يطلبه المشاركون في السوق من  رأستكلفة  
البديلة، وهي تكلفة تكلفة الفرصة ال إلاالمال لاستثمار ما هي  رأستكلفة فان معين، ومن الجانب الاقتصادي 

التخلي عن الاستثمار محلي بديل دون الأفضل، وبهذا المعنى، يتعلق الأمر بالمبدأ الاقتصادي المتمثل في 
 .1الاستبدال بمعنى أن المستثمر لن يستثمر في أصل معين إذا كان هناك بديل أكثر جذبا للاستثمار

عن المعدل الأدنى الذي يسمح بالمحافظة على  عبارة على أنها تكلفة رأس المال يمكن تعريف ومما سبق
قيمة الأموال المستخدمة من قبل المستثمر، أوهي معدل المردودية الأدنى المطلوب تحقيقه من قبل المشاريع 
الاستثمارية بالطريقة التي تضمن لصاحب رأس المال مردودية قابلة للمقارنة مع مردودية أخرى يمكن الحصول 

 عليها من السوق. 
 أشكال تكلفة رأس المال   -0

 :2تأخذ تكلفة رأس المال أشكالا مختلفة تتمثل في ما يلي
 تكلفة مصادر التمويل التي تم استعمالها في : تمثل التكلفة التاريخيةالتكلفة المستقبلية والتكلفة التاريخية، 

في حين تهتم القرارات المالية بمعرفة ما سيتم الحصول عليه من زيادات في رأس المال وليس ما تم الحصول 
 .عليه في الماضي ) التوقعات المستقبلية للتمويل(

 تتحدد التكلفة النوعية في تكلفة كل مصدر من مصادر التمويل داخل التكلفة النوعية والتكلفة المشتركة :
حدي، كتكلفة الأسهم العادية، الأسهم الممتازة والسندات...الخ، كما تهتم المؤسسة بتكلفة المؤسسة كل على 

 مصادر التمويل مجتمعة وهذا ما يسمى بالتكلفة الكلية أو المشتركة. 
 يمكن تعريف التكاليف الظاهرة على أنها معدل الخصم الذي يساوي التكاليف الظاهرية والتكاليف الضمنية :

لحالية للتدفقات النقدية الداخلة من الأموال الإضافية المستخدمة في تمويل الاقتراح الاستثماري وبين بين القيمة ا
القيمة الحالية للتدفقات النقدية الخارجة مثل: الفوائد، نصيب الأسهم من الأرباح ...الخ. أما التكلفة الضمنية هي 

ستخدام الأموال الإضافية ومنه فالتكلفة الضمنية هي تكلفة الفرصة البديلة، والتي تنشأ من تعدد الخيارات الا
 معدل العائد الخاص بأفضل فرصة استثمارية. 

 تمثل التكلفة المتوسطة المعدل الموزون لتكاليف التمويل، وهي حاصل التكلفة المتوسطة والتكلفة الحدية :
ة عن التكلفة المتوسطة للأموال ضرب تكلفة كل مصدر في الأهمية النسبية له، أما التكلفة الحدية فهي عبار 

                                                           
1
Shannon p. Pratt, Roger J. GRABOWSKI (2008), Cost of Capital, Applications and Examples, 

Third Edition, John Wiley & Sons, Inc. P3. 
، مؤسسة شباب - مدخل في تحليل واتخاذ القرارات -إقتصاديات الاستثمار والتمويل والتحليل المالي سمير محمد عبد العزيز، 2

 .011-011، ص ص 8111الجامعة، الإسكندرية، 
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الإضافية التي يتم الحصول عليها أي تكلفة كل دينار إضافي يتم الحصول عليه خلال العام الحالي فالمؤسسة 
 .1لن تقبل أي مصدر تمويلي جديد تكون فيه الكلفة الحدية لها أقل من معدل العائد الداخلي

 :المال لرأسالتكلفة المرجحة  -3
س أللعائد الذي يقبل به الموردون لعناصر ر  الأدنىنه الحد أالمال ب لرأسيعرف متوسط التكلفة المرجحة 

المال من خلال احتساب هذه الكلفة  رأسالمال لتحقيقه في الاستثمار، ولحساب هذه التكلفة تحدد مكونات هيكل 
وزن نسبي محدد لجميع  إعطاءيتم  أنك بناء على المعدل المرجح لنسبة مساهمة كل مصدر تمويل، وينبغي لذل

المال ثم يتم  رأسمصادر التمويل، ثم يتم القيام بضرب كلفة كل عنصر بالوزن النسبي لما يساهمه في هيكل 
‌.2تجميع النتيجة من اجل الحصول على الكلفة المرجحة للأموال

الإجمالية للتمويل والتي يقصد بها متوسط وينبغي قبل القيام بحساب تكلفة التمويل أن يتم احتساب التكلفة 
التكلفة المرجحة للأموال، وتعني كلمة مرجحة في هذا الإطار بأنها الحصة النسبية لكل عنصر من عناصر 

 .3التمويل من مجموع الهيكل الكلي للأموال
 :4لحساب التكلفة المرجحة لرأس المال وهماطريقتين توجد 

  الخاص بالأصل الاقتصادي βساب الطريقة المباشرة عن طريق ح 3-1
، ففي βمع الأخذ في الحسبان تغيير المعلمة CAPMحسب هذه الطريقة يتم الاعتماد على نموذج 

تتعلق بالأموال الخاصة و أما الآن فهي تتعلق  βالنموذج المعروض في تكلفة الأموال الخاصة كانت المعلمة 
للأموال الخاصة والاستدانة الصافية، تحسب تكلفة رأس المال المتمثل في المجموع الجبري  بالأصل الاقتصادي

 حسب هذه الطريقة بالعلاقة الرياضية التالية :
 
 
درجة حساسية مردودية الأصل الاقتصادي لمردودية السوق؛ ويتم حسابه إيجاد المتوسط  AEβ تمثل ثحي

 الاستدانة ونكتب: βالأموال الخاصة و βالحسابي المرجح بالأوزان ل

                                                           
، 8111، الدار الجامعية، الإسكندرية، - القرارات واتخاذمدخل القيمة -الإدارة المالية العبد، محمد صالح الحناوي،  إبراهيمجلال 1

 .311-310ص ص 
 .332، ص8117، دار المسيرة، الأردن، مقدمة في الإدارة المالية المعاصرةأل الشبيب، 2
رسالة ماجستير، جامعة الشرق  ،الملاك أثر التكلفة المرجحة لرأس المال في تعظيم ثروة غسان محمد نومان المشهداني، 3

 .87الأوسط، الأردن، ص
، جامعة أبي بكر بلقايد تلمسان، غير منشورة ، أطروحة دكتوراهالمال في البورصات العربية رأسقياس تكلفة علي بن الضب، ‌4

 .001ص ، 8102
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إجراء الانحدار  تحسب كسابقتها عن طريق Dβترتبط بالاستدانة الصافية، Aeβيبدو من العلاقة أعلاه أن 

 ترتبط بالاستدانة الصافية.  AEβ تبقى Dβ الديون المسعرة ومردودية السوق؛ في حالة انعدام بين مردودية

مصدر من مصادر التمويل، ثم يتم يتم حسب هذه الطريقة تحديد تكلفة كل  الطريقة غير المباشرة: 3-0
 حساب المتوسط الحسابي المرجح بالأوزان، والشكل التالي يبرز ذلك:

 (: يبين كيفية حساب التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال بالطريقة غير المباشرة2-2) رقم الشكل
 

 
 
 
 
 
 
 
 

  .001 ، صمرجع سبق ذكرهعلي بن الضب، المصدر: 
 
 المال:أبعاد تكلفة رأس -3

يمكننا أن ننظر إلى تكلفة رأس المال أو ما يسمى أحيانا المعدل المتوقع، أو المطلوب من العوائد، أو 
 :1معدل الخصم من ثلاث وجهات نظر مختلفة

ينبغي أن يستخدم لخصم قيمة  فهو المعدل الذي من جانب الأصول من ميزانية الشركة )الجانب الأيمن( :3-2
 marginalالمتوقعة في المستقبل، وهي تمثل معدل الكفاية الحدية لرأس المال في النظرية الكينزيةالتدفقات النقدية 

efficiency ofinvestment 

                                                           

 .012ص  مرجع سبق ذكره،علي بن الضب، ‌1
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هو التكلفة الاقتصادية للشركة لجذب والإبقاء على  من جانب الخصوم )المطلوبات أو الجانب الأيسر(: 3-0
رأس المال في بيئة تنافسية، والتي ترضي المستثمرين ومقدمي رؤوس الأموال بعد تحليل دقيق ومقارنة لجميع 

 الفرص المدرة للعوائد.
 لملكية.هي معدل العائد المتوقع والمطلوب من الاستثمار في الديون أو من حقوق ا من جانب المستمر: 3-3

قد تعرض وجهات النظر هذه تكلفة رأس المال بشكل مختلف، فعندما نتحدث عن تكلفة رأس المال لحقوق 
المستثمرين في الشركة(، وهو المصطلح الأكثر  الملكية أو تكلفة الأموال الخاصة )أي العائد المتوقع للأسهم أو

عن مصطلح التكلفة الشاملة أو الإجمالية لرأس المال استخداما عادة للتعبير عن "تكلفة رأس المال " بينا نتحدث 
نكون أمام متوسط تكلفة رأس المال لكل من حقوق الملكية أو الأموال الخاصة والديون، ونطلق  للشركة فهنا

  .WACCلمتوسط المرح التكلفة رأس المال عبارة "ا
المستثمر" وذلك بسبب أن تكلفة إن تكلفة رأس المال هي وظيفة للاستثمار، وليس وظيفة  bbotson يقول

رأس المال تتحدد في السوق الذي يجمع مختلف المستثمرين الذين يقومون بتسعير مخاطر أصول معينة. كما 
نفس المفهوم حيث التكلفة الحقيقية لرأس المال تعتمد على استخدام المعروض  Allen Brealey, and Myers يرى

 من رأس المال.
 

 تكلفة الأموال الفرع الثاني: تقدير
نظرا لعدم وجود قواعد واعتبارات متفق عليها ثابتة ومحددة من الناحية الحسابية في تحديد تكلفة الأموال، 

تعتمد على التنبؤ في تقديرها، كما تركز على أن يكون  رأس المالفإن جميع المداخل المختصة بدراسة تكلفة 
وبالتالي على المدير المالي أن يقوم بحساب تكلفة التمويل باتجاه المصدر الأقل تكلفة والذي يحقق أعلى عائد، 

كل مصدر من مصادر التمويل )أموال الملكية؛ أموال الاقتراض( وتحديد أوزان نسبية لهاته المصادر؛ واستنتاج 
 تكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال. ال
 :تكلفة مصادر التمويل الممتلكة )أموال الملكية( -0

المديرين  يجب على على القيمة السوقية بحيث معدل العائد الضروري للحفاظ عن عبارةل الأمواتكلفة 
اتخاذ قرارات الميزانية  :معدل العائد الأدنى المطلوب، وتكمن أهميته فيبعليه  ، وغالبا ما يطلققياسهمعرفة 

 .المساعدة في إنشاء هيكل رأس المال الأمثلو  الرأسمالية
 لمختلف مكونات رأس المال، والتي هي عناصر على الجانب يتم حساب تكلفة رأس المال كمتوسط مرجح
 .والأرباح المحتجزة والأسهم العادية الأيسر من الميزانية مثل الديون والأسهم الممتازة
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: هي الحد الأدنى لمعدل العائد الذي يطلبه حملة هذه الأسهم، ويمكن استخدام عدة الأسهم العادية تكلفة 0–0
 طرق لحساب كلفة الأسهم العادية وهي موضحة في الجدول الآتي:

 طرق تقدير تكلفة الأسهم العادية :(1-2جدول رقم )ال
 كيفية الحساب نوع الطريقة اسم المصدر

دية
العا
هم 

لأس
ا

 

كلفة  -0الأرباح المتوقعة لكل سهم / القيمة السوقية ) [= الأرباحطريقة 
 الموزعة للسهم الأرباح+ الزيادة المتوقعة في  ]السهم (

المالية  الأصولطريقة توازن 
CAMP 

 X= المعدل الخالي من المخاطر + )علاوة مخاطر السوق 
 مقياس المخاطر(

 GORDON ETطريقة 

SHAPIRO 
) الأرباح الموزعة / القيمة السوقية للسهم ( + معدل النمو = 

 المتوقع السنوي لسعر السهم في السوق 

) كلفة الإصدار  –سعر البيع [الحالية للسهم الواحد /  الأرباح= المعدلة بسعر السهم  الأرباحطريقة 
 ]+ كلفة السهم (  

 .السابقةدراسات على البناءا  الطلبة إعدادمن  :المصدر

 
كسبه على الاستثمارات  تعرف تكلفة الأسهم الممتازة على أنها معدل العائد الواجب: تكلفة الأسهم الممتازة 0-8

العادية، و يتمثل هذا  ممتازة وذلك من أجل أن لا تتأثر مكاسب حملة الأسهم التي تم تمويلها عن طريق أسهم
أسهم  نتيجة بيعها المؤسسةمقسوما على صافي الدخل الذي ستحققه  المعدل في الربح الموزع للسهم الممتاز

 :1كما يلي ممتازة جديدة مع الأخذ في الاعتبار تكاليف الإصدار

 
Ps  :حصة السهم من الربح. 

: P0سعر بيع السهم 
 
 

                                                           
، 0228 0224تكلفة الأموال على القيمة السوقية للمنشأة باستخدام بيانات البانل خلال قياس اثر قذوح بدر الدين، مليكاوي مولود، ‌1

 021، ص 8180، 08، العدد 03المجلد 
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 الأسهمتكلفة الفرصة البديلة لحملة الأسهم العادية، حيث أن حملة  في : تمثلالمحتجزة الأرباحتكلفة  2-3
بأنفسهم لذلك فهم يطالبون بعوائد مساوية للفرصة البديلة  استثمارهاالعادية تفوتهم فرصة أخذ هذه التوزيعات و 

 بالمعادلة التالية: احتسابهاالمحجوزة يمكن  الأرباحوبهذه الحالة فإن التكلفة 
 العادية الأسهم= تكلفة تكلفة الأرباح المحتجزة  :عدم و جود ضرائب 
 نسبة العمولة ( -0نسبة الضريبة ( ) -0= تكلفة العادية ) المحتجزة الأرباحتكلفة  :و جود ضريبة في حالة 
  :الديونتكلفة – 0

تكلفة رأس مال الدين هي تكلفة  أن دين، حيث إصدارهي التكلفة المرتبطة بجمع الأموال عن طريق 
يتم تعويض البنوك في شكل فوائد على رأس  الأعمال التجارية، استخدام أموال البنك أو المؤسسة المالية في

 1كما يلي: تكلفة رأس مال الديون وتحسب مالها،

 
 :في حساب تكلفة الأموال الخاصة CAPMنموذج تسعير الأصول الرأسمالية استخدام -3

كأسلوب  CAPMيفضل أصحاب النظريات المالية عموما استخدام نموذج تسعير الأصول الرأسمالية 
مفضل لتقدير تكلفة رأس المال، على الرغم من الكثير من الانتقادات، فإنه لا يزال واحدا من أكثر النماذج 

 استخداما لتقدير تكلفة رأس المال.
 :CAPMافتراضات نموذج تسعير الأصول الرأسمالية -

 ؛المستثمرون يبتعدون من المخاطرة -
 ؛تكوين محافظ كفؤة إلىيسعى المستثمرون  -
  ؛المستثمرون لديهم فترات عقد متوقعة -
 ؛يملك جميع المستثمرون توقعات متماثلة حول معدل العائد المحتمل -
 ؛لا توجد تكاليف معاملات -
  ؛الشركات أرباحلا توجد ضرائب ذات صلة بالاستثمار، ومع دالك يكون ضرائب على  -
 ؛نفس معدل الاقتراض الإقراضمعدل  -
 .نالمال في حالة تواز  رأسسوق  أن -

                                                           

، مجلة الجزائرية ثر تكلفة رأس المال على ربحية الشركات دراسة عينة من الشركة المدرجة في بورصة عمانأمداني شهر زاد، 1
 . 42 ص .2722، 72العدد ، 77لمجلد ا ،للدراسات المحاسبية والمالية
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 أنمحل تقييم، في حين  CAPMيجعل صحة  اهذه الافتراضات لا تتحقق بالكامل، مم أنمن الواضح 
 1فرضية كمال السوق والسيولة ليست محققة بالكامل في الواقع حيث توجد تكاليف للصفقات.

 CAPMمعادلة نموذج تسعير الأصول الرأسمالية  -
الأساسي لنظرية المحفظة في تحديد معدل المردودية من قبل المساهم؛ حسب نموذج  الإسهاميتمثل 

CAPMحيث المعدل يساوي مجموع لمعدل المردودية خالي من المخاطر كتعويض عن الزمن، وعلاوة  ؛
 :2مخاطر السوق النظامية مضروبة بمعامل الحساسية، وتحسب بالعلاقة التالية

  (  )        (     ) 
‌لتقدير نموذج الانحدار التالي: OLSنعتمد على طريقة المربعات الصغرى   لتقدير 

  (   )         (       )       
 :حيث

 معدل المردودية المتوقع للورقة المالية.   -
 معدل العائد الخالي من المخاطر.    -
 معدل عائد السوق.    -
 معامل المخطر بين حساسية معدل المردودية للسهم بالنسبة لمعدل المردودية السائد في السوق.   -
 الأخطاء. أومتغير عشوائي يمثل بواقي النموذج    -
 

 الفرع الثالث: العوامل المؤثرة على تكلفة رأس المال 
الاقتصادية، الكلية والجزئية ... ؛ تتأثر تكلفة رأس المال بالعديد من المتغيرات الكمية، النوعية، المالية، 

والتي يمكن تقسيمها من منظور استراتيجي إلى صنفين؛ صنف يتعلق بالبيئة الداخلية للشركة ويشمل المتغيرات 
 التي يمكن التحكم فيها والسيطرة عليها، وصنف يتعلق بالبيئة الخارجية ويمثل مخاطر لابد من إدارتها.

  :3شركةمحددات بالبيئة الداخلية لل-2
 معدل نمو المبيعات واستقرارها 2-2

عد ارتفاع معدل نمو المبيعات أحد المؤشرات الدالة على أداء الشركة في أغلب الأحيان )أول مصدر ي
أسعارها، وهو دليل على إنشاء القيمة  لإنشاء القيمة(؛ مما يؤدي إلى زيادة الطلب على أسهمها ومنه ارتفاع

                                                           
 .088، صمرجع سبق ذكره علي بن الضب،1
والتنمية، مستغانم، عدد  الإستراتيجية، مجلة تكلفة حقوق الملكية لشركات التأمين المدرجة بالبورصة السعوديةعلي بن الضب، 2

 .322، ص02
 .007ص  سبق ذكره،مرجع  ،المال في البورصات العربية رأسقياس تكلفة علي بن الضب، ‌3
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ومعدل  BFREهذا من جهة ومن جهة أخرى يمكن النظر من خلال العلاقة بينالمال،  وانخفاض تكلفة رأس
 النمو، وزيادة الاحتياجات التشغيلية يتطلب اللجوء عادة إلى الاستدانة البنكية قصيرة الأجل. 

 المردوديات: 2-0 
تلجأ الشركة للاستدانة في حالة عدم كفاية الموارد الداخلية والمتمثلة أساسا في المردودية، وهذا هو منطلق 
نظرية الالتقاط التدريجي للتمويل، من هذه الزاوية تكون العلاقة عكسية بين المردودية ومعدل الاقتراض، ومن 

رة؛ فكلما زادت المخاطر التشغيلية، ومن ثمة تحاول زاوية أخرى نتيجة للعلاقة الطردية بين المردودية والمخاط
 .MARSHالشركة التقليل من المخاطر بالحد من اللجوء للاستدانة وهي نتيجة خلص إليها 

 حجم الشركة:2-3
يحظى حجم الشركة تأثير على تكلفة رأس المال من خلال تراجع تكلفة الإفلاس؛ فالدولة عن تطبيق قوانين 

انب أخرى كمعدل البطالة الناجم عن تصريح العمال، تراجع الصادرات ... فكلما كان الإفلاس قد تراعي جو 
الحجم هم قد تنخفض تكلفة الإفلاس و منه من المحتمل وجود علاقة طردية بين معدل الاقتراض وحجم الشركة. 

تنويع الدولي من جهة أخرى يمكن النظر لتأثير الحجم من خلال القدرة على استخدام المشتقات المالية وال
 size effectللأنشطة الذي بدوره يقلل من المخاطر النظامية، كما وجدت نماذج تأخذ في الحسبان أثر الحجم 

 هيكل الأصول: 2-4
تعتبر الأصول الجهة المقابلة للهيكل المالي، فاستخدام الأموال يتمثل في تمويل الأصول، لذلك إذا كان 

هي تحتاج إلى تمويل طويل الأجل نسبيا، أما إذا كان للشركة أصول متداولة للشركة أصول ثابتة تريد تمويلها ف
إلى أن  POTتريد تمويلها فهي تحتاج إلى تمويل قصير الأجل سواء كان مصرفيا أو تجاريا. تشير نظرية 

تستعمل المؤسسات التي لها أصول ثابتة قليلة أقل ضانا و أكثر حساسية لظاهرة عدم التناظر في المعلومة لذلك 
 القروض بصفتها المورد الأقل حساسية لعدم التناظر في المعلومة مقارنة بالأسهم العادية 

 :1محددات بالبيئة الخارجية للشركة-0
تعتبر هذه المؤشرات ذات طبيعة خارجية على عكس المؤشرات السابقة المرتبطة بالشركة، ومحيطها 

تسييرها، فوجودها يعني إما فرصة لابد من اغتنامها أو تهديد لابد من الداخلي، لا يمكن التحكم فيها بل لابد من 
 التقليل من آثاره وأهم هذه المؤشرات تتعلق بالمتغيرات الاقتصادية الكلية على سبيل الذكر لا الحصر وهي :

الإستدانة(  تفيد معرفة المسير المالي لهذا المتغير في تحديد اتجاهات سعر الفائدة )تكلفة العرض النقدي:2-0 
 الذي يعتبر مؤشرا هاما للرفع المالي. 

يد كذلك هذا المتغير في معرفة الطاقة الافتراضية للبنوك، في معدل إعادة الخصم لدى البنك المركزي: 0-0
 ومدى إمكانية اللجوء للاستدانة.

                                                           

 .002، ص نفس المرجع السابق‌1
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 تحظى بهذه الإعانات. يفيد هذا المؤشر إلى تراجع تكلفة التمويل في القطاعات التي الإعانات الحكومية: 0-3
يكون هذا المؤشر ذو أهمية في المدى الطويل، بالنسبة للمساهم يكون هذا المتغير مدمج في  التضخم: 0-4

معدل المردودية المفروض؛ أما على مستوى القروض إذا كان معدل الفائدة مثبت والتضخم في زيادة؛ يعني 
ختيار الهيكل المالي، ومن ثمة التأثير على التكلفة المرجحة تراجع معدل الفائدة الحقيقي، وهذا ما يؤثر على ا

 لرأس المال.
يحظى هذا المؤشر بأهمية بالغة في اختيار الهيكل المالي؛ فغيابه )المناطق التي تعرف بجنة  الضرائب: 0-5

أهم مزايا  الاستثمارات( يعني غياب الاقتصاد في الضريبية الناجم عن خصم المصاريف المالية والذي يعتبر من
 الرفع المالي من جمة وانخفاض التكاليف بسبب تراجع الضرائب من جهة أخرى.

يكون هذا المؤشر ذو أهمية بالغة للشركات دولية النشاط، أو متعددة الجنسيات، فتراجع سعر الصرف:  0-6
ع سعر الصرف، سعر الصرف قد يكون فرصة لتسديد ديون بالعملة الأجنبية نتيجة انخفاض قيمتها بسبب تراج

 ومن ثمة التأثير على قرار التمويل.
يعتبر هذا المؤشر ذو أهمية بالغة وهو يختلف من دين لآخر حسب طبيعته، كما يمثل معدل  سعر الفائدة:0-7

 العائد بدون مخاطرة إذا تعلق بالسندات الحكومية.
 

 في المؤسسة الاقتصادية الاستثماري: القرار المطلب الثاني 
 أهممن بين القرارات التي تتخذها الإدارة أو يتخذها المستثمر، والتي تعد من يعتبر القرار الاستثماري 

 المطلبما سنتطرق إليه في هذا  ، وهذاوقيمتها السوقية على بقاء واستمرارية المؤسسة رتؤثالقرارات وذلك لكونها 
مقومات القرارات الاستثمارية  من خلال التطرق إلى تعريف القرارات الاستثمارية ومراحلها في الفرع الأول، ثم
 .الاستثماري وأنواعها ضمن الفرع الثاني، وفي الفرع الثالث سنتناول العوامل المؤثرة في القرار

 
 الفرع الأول: مفهوم القرارات الاستثمارية، مراحلها و أهدافها

 وم في هذا الفرع بالتطرق أولا إلى تعريف القرارات الاستثمارية، ثم تبيان مراحل اتخاذ القراراتسنق
 :الاستثمارية، وأخيرا سنتناول أهداف القرارات الاستثمارية، على النحو الآتي

 :تعريف القرارات الاستثمارية-2
 :التعاريف نذكر منها مايلي هذهلقد تعددت التعاريف التي تم إعطاءها للقرار الاستثماري، ومن بين 
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التي يتم  القرار الاستثماري بأنه "القرار الذي ينصب اهتمام متخذها على كيفية توظيف الأموال يعرف
التي تعرض لها  الحصول عليها، أي التوظيف الأفضل يهدف الحصول على العوائد الملائمة لمستوى المخاطرة

 1".هذه الأموال عند توظيفها
 يعرف بأنه القرار الذي ينطوي عليه تخصيص قدر معلوم من أموال المؤسسة في الوقت يالاستثمار قرار ال

بهدف تحقيق الربح في المستقبل، وهو يكون عرضة لدرجات مختلفة من  الراهن على مدار فترة زمنية طويلة
 .2وعدم التأكد الخطر

 الذي يقوم على اختيار البديل الملائم من البدائلومن التعاريف المذكورة نستنتج أن القرار الاستثماري هو 
 المتاحة، فهو القرار أكثر خطورة لارتباطه المالي الكبير، واعتباره من أهم القرارات المالية التي يمكن اتخاذها في

 3.المؤسسة، والهدف من هذا هو تحقيق عائد خلال سنوات متعاقبة
 مراحل اتخاذ القرار الاستثماري:-0

القرارات  القرار الاستثماري ينبغي أن تمر بعدة مراحل وخطوات منطقية للوصول إلى اتخاذإن عملية 
 4:كالتالي الصائبة السليمة، وهذه المراحل نوضحها

 ، إذ أن الهدف من وراءالاستثماريالقرار  اتخاذوهي من أهم مراحل  :للمؤسسة الإستراتيجيةتحديد الأهداف -
 بناءابدورها  هو تحقيق أهداف المؤسسة على المدى المتوسط والطويل والتي تحدد الاستثماراتحيازة أو إنجاز 

 .للمؤسسة الاستراتيجيعلى التوجه 
من  اللازمة التي الاستثماراتفي هذه المرحلة يتم التفتيش والبحث عن  :أو المشاريع الاستثماراتالبحث عن -

 المتضمن عددا من الاستثماريشأنها تحقيق الأهداف العامة للمؤسسية، فضلا عن عملية وصف المشروع 
والحلول  مباني، وآلات، ... الخ، مما يطرح أمام متخذ القرار مجموعة من البدائل : أراضي،الاستثمارات
 أنسبها؛ واختيارالمختلفة والتي تقتضي بدورها دراسة معمقة لها للمفاضلة بينها  الاستثمارية

بهدف  للاستثمارات يتطلب القيام بمجموعة من الدراسات والبحوث الاستراتيجيإن الطابع  :جمع المعلومات-
 ن جمعهاجمع المعلومات الضرورية عنها، وهو ما يعرف بتحليل جدوى المشاريع حيث تشمل عدة جوانب يمك

 :فيما يلي

                                                           

 ، الدار الجامعية للطباعة والنشر والتوزيع،دراسات الجدوى الاقتصادية لاتخاذ القرارات الاستثماريةعبد المطلب عبد الحميد، 1
 .32ص، 2002الإسكندرية، 

 .813ص  ،0111 ،العربي الحديث الإسكندرية، المكتب القرار الاستثماري في البنوك الإسلاميةمصطفى كمال السيد طايل، 2
 .8111، ، إثراء للنشر و التوزيع الأردنالأولى، الطبعة  8117معايير التقارير المالية الدولية  ،خالد جمال الجعارات 3
 . 65 ص ،2723 ، دار الكنوز للمعرفة، الأردن،القرار الاستثماري في ظل عدم التأكد والأزمة الماليةمعراج هواري، 4
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 التقديرات والأساليب التي تحدد فيما إذا كان هناكالاختبارات: هي مجموع دراسة الجدوى التسويقية ، 
طلب على منتجات المشروع خلال عمره الافتراضي أم لا، وتعتبر أهم دراسة حيث يتحدد من خلالها رقم 

 .الذي يمكن تحقيقه الأعمال
  الاحتياجات: يقصد بها الدراسات التي تقوم على تحديد كل من  والاقتصاديةدراسة الجدوى التقنية 

 .الضرورية الاستثماراتمن خلال تحديد قيمة  الاستثماريالضرورية واللازمة لإنشاء وتشغيل المشروع 
 من الموارد البشرية من حيث العدد، الاحتياجات: ترتكز على تخطيط التشغيل وتحديد الدراسة البشرية 
 ؤهلات والكفاءات اللازمة؛الم
 منها فيما يخص الاستفادةالتي يمكن للمؤسسة  الامتيازات: تتمثل في تحديد الدراسة الجبائية والقانونية 

القانونية  الإهتلاك، الرسم على القيمة المضافة، معدل الضريبة على أرباح الشركات، وكذا مختلف التنظيمات
 مكنة؛المشجعة أو المقيدة مثل الإعانات الم

 تعتمد على نتائج دراسات الجدوى التسويقية والفنية للمشروع، إذ تتعلق بتحديددراسة الجدوى المالية : 
 ، معدل الفائدة في السوق المالي وسياسة التمويل المرغوبالاستدانةموارد التمويل، قدرة المؤسسة على 

 .هيكل التمويل الأمثل واختيارتبنيها من قبل المؤسسة، أي بحث جدوى الهيكل المالي للمشروع 
 البديل الأفضل بناء على النتائج السابقة وكذا نتائج باختيارالقرار النهائي  اتخاذيتم  :التقييم واتخاذ القرار -

  .عملية التقييم المالي والاقتصادي للربحية التجارية
 :أهداف القرارات الاستثمارية -3

 1:فيتتمثل أهداف القرار الاستثماري 
 ؛تحقيق العائد المناسب والربحية المناسبة، بحيث يكون ذلك ملائما لاستمرارية المشروع1-
 ؛إيجاد سبل الحفاظ على رأس مال المشروع الأصلي من النقصان والتآكل من خلال عملية الاستثمار2-
 ؛ختيار البدائل الاستثمارية التي تضمن استمرار تدفق الدخل وزيادتهفي ا  التفكير الدائم3-
 .ضمان السيولة اللازمة لمواجهة الظروف الطارئة والالتزامات المترتبة على القرار الاستثماري4-
 
 
 

                                                           

دراسة حالة بنك –اتخاذ القرارات الاستثمارية في البنوك الإسلامية: من أجل معامل خصم في ظل الضوابط الشرعية الغالي،  إبراهيمبن 1
  78.ص ،2723 جامعة محمد خيضر، بسكرة،، ، رسالة دكتوراه في علوم التسيير-الجزائري البركة
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 ومبادئها القرارات الاستثمارية أنواعالفرع الثاني: 
 : أنواع القرارات الاستثمارية-2

على طبيعة هناك ثلاثة مواقف تواجه المستثمر وتتطلب منه اتخاذ القرار، حيث تتوقف طبيعة القرار 
‌1:العلاقة القائمة بين سعر الأداة الاستثمارية، وقيمتها من وجهة نظره، وتندرج تحت القرارات الآتية

 قرار الشراء:-
والتي تتمثل في القيمة الحالية  ةفي هذه الحالة فإن المستثمر يرى ويشعر بأن قيمة الأداة الاستثماري

إطار العائد والمخاطرة أكبر من سعرها السوقي أي أن السعر السوقي للتدفقات النقدية المتوقعة منها محسوبة في 
أقل من قيمة الأداة الاستثمارية، وهذا ما يدفع المستثمر لشراء الأداة رغبة منه في تحقيق الأرباح لأنه يتوقع أن 

 يرتفع سعرها السوقي.
 قرار عدم التداول:-

سعر )الحالة السابقة( ويستمر في ذلك إلى أن يصل في هذه الحالة يكون السوق في توازن فبعد ارتفاع ال
إلى التساوي بين السعر السوقي وقيمة الأداة، وهذا ما يؤدي إلى توقف الشراء وتوقف البيع لغياب الحافز فيكون 
بذلك القرار الاستثماري المناسب هو عدم التداول فالمستثمر في هذا الظرف لا يتوقع تحقيق عوائد ولا يتوقع 

 لا إذا تغيرت الظروف السائدة.تحقيق إ
 قرار البيع:-

في هذه الحالة وبعد مرور السوق بحالة تساوي السعر مع القيمة تعمل ديناميكية السوق لتخلق رغبات 
إضافية فيه لشراء تلك الأداة من مستثمر جديد، حيث أن أي مستثمر يرى بأنه مازال أقل من مما يتطلب منه أن 

داة يزيد عن قيمة، وهو ما يعمل على علة ارتفاع السعر عن القيمة وهو ما يعمل يعرض سعرا جديدا لتلك الأ
 على دفع غيره فيكون قرار المستثمر حينئذ هو قرار بيع. 

 المبادئ التي يقوم عليها القرار الاستثماري:-0
تتمثل من أجل قرار استثماري ناجح وصائب يجب على متخذ القرار مراعاة مجموعة من المبادئ والتي 

 2:فيما يلي
 
 

                                                           
 ه، أطروحة دكتوراالمالي في ترشيد القرارات الاستثمارية في المؤسسة الاقتصاديةدور مخرجات النظام المحاسبي اميرة دباش،  1

 .001ص ، 2726غير منشورة،  جامعة العربي بن مهيدي ام البواقي، سنة 
 .007ص ،نفس المرجع سابق 2
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 :مبدأ تعدد الخيارات الاستثمارية-
يعد من الأركان الرئيسية لاتخاذ القرار الاستثماري، إذ يستمد أصوله من حقيقة أن الفوائض النقدية المتوفرة 
لدى المستثمر الفرد أو المؤسسة تتسم بالندرة، بينما تكون الفرص أو المجالات المتنافسة على استقطاب هذه 

ستثماري بأن يراعي هذه الحقيقة وذلك باختيار ما الفوائض كثيرة في معظم الأحيان، ويفرض على متخذ القرار الا
 .في الاستثمار إستراتيجيتهيناسبه منه ضمن عملية المفاضلة تمكنه من اختيار الأداة الاستثمارية التي تفق مع 

 مبدأ الخبرة والتأهيل:-
 .فئات المستثمرينيقوم هذا المبدأ على أن القرار الاستثماري الرشيد يتطلب دراية وخبرة قد لا تتوفر لكل  

 :الملائمةمبدأ -
يعد هذا المبدأ من المبادئ الأساسية التي يجب مراعاتها عند اتخاذ قرار استثماري، حيث أن المستثمر 

 يطبق هذا المبدأ في الواقع العملي عندما يقوم باختيار المجال الاستثماري المناسب.
 مبدأ التنويع:-

المستثمر هو تحقيق ما يعرف بالعائد المستهدف على الاستثمار،  أو توزيع المخاطر الاستثمارية إن هدف
هذا يعني أن كل مستثمر يحدد في العادة العائد على الاستثمار الذي يطمح في تحقيقه من استثماراته، وذلك في 
صورة هدف حيث لا يمكن للمستثمر أن يضمن تماما تحقق العائد على استثماراته إلا من خلال تنويع وتوزيع 

 مخاطره الاستثمارية.
 

 القرار الاستثماري علىالفرع الثالث: العوامل المؤثرة 
ومن أهم العوامل التي تؤثر اري، تتعدد المتغيرات والعوامل التي تؤثر على طبيعة اتخاذ القرار الاستثم

بالغة على قبول  لمالها من آثار وبالاهتمام بدرجة كبيرة في اتخاذ القرار الاستثماري والتي يجب أن تنال العناية
 :يلي المقترح، وتتمثل هذه العوامل فيما الاستثماريأو رفع المشروع 

وتتمثل في عدم وجود نظام للمعلومات داخل المنظمة يفيد متخذ القرار بشكل جيد  البيئة الداخلية: لعوام -2
ام، وعليه فإنه يجب معرفتها للعمل على وعدم وضوح درجة العلاقات التنظيمية بين الأفراد والإدارات والأقس

 :1تعزيز نقاط القوة واستغلالها ومعالجة نقاط الضعف في الوقت المناسب ومن هذه العوامل نذكر
 عدم توفر المؤسسة على نظام كفئ وفعال يوفر كافة المعلومات بالكمية المناسبة وبالجودة المطلوبة؛ 

                                                           

كلية الدرسان العليا، جامعة النيلين، ، غير منشورة ماجستيرمذكرة دور التحليل المالي في تقييم أداء المنشات، موسى فضل المولى مالك، 1
 .73-78 الخرطوم، ص ص
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  تعقد الهيكل التنظيمي بالمؤسسة فقد يكون هنالك عدم وضوح للعلاقات التنظيمية بين الأفراد والإدارات
 والأقسام؛ 

  مدى توافر الموارد المالية والبشرية والفنية للمؤسسة، فكلما توفرت هذه الموارد كلما كان ذلك في صالح متخذ
 القرار.

التي تؤثر في القرار الاستثماري بطريقة غير مباشرة وتشكل هي العوامل : البيئة الخارجية لعوام -0
 1الضغوطات القادمة من خارج المؤسسة ومن المحيط الذي تعمل فيه، بحيث نجد:

 الظروف الاقتصادية:-أ
من المعروف أن النشاط الاقتصادي يمر بفترات من الرواج وفترات من الكساد في إطار ما يعرف بالدورة 

 ثر عملية الاستثمار بالظروف السائدة سلبا و إيجاباالاقتصادية، و تتأ
 الظروف السياسية:-ب

سياسي دورا كبيرا مؤثرا على الاستثمارات والمستثمرين داخل البلد المعني ويعتمد الاستقرار ب الاستقرار اليلع
السياسي على درجة المخاطرة السياسية والتي تختلف من دولة إلى أخرى وتلعب إيديولوجية الحكومة دورا كبيرا 

 تاح وتحقيق استقرار قيمة العملة. في استقرار الاستثمارات من خلال التشريعات المحفزة للاستثمار ودرجة الانف
 نفسية: لعوام -3

يتم اتخاذ القرار من قبل شخص أو مجموعة من الأشخاص لديهم عوامل نفسية تؤثر على قراراتهم و 
 2اختياراتهم مثل الدوافع و الإدراك و الشخصية.

تؤدي إلى قبول أو رفض مما سبق يتضح لنا أهمية العوامل المؤثرة في اتخاذ القرار الاستثماري والتي قد 
الاستثماري، والتي لا يجب الإغفال عن دراستها عند اتخاذ قبول أو رفض المشروع الاستثماري،  المشروع

طبيعة المشروع الاستثماري أنه يحتاج إلى إنفاق مالي كبير، لذا يجب العناية بكل ما قد يؤثر  خصوصا وأن من
 .الاستثماري على اتخاذ القرار

 
 

                                                           
، العدد  87، مجلة التقني، المجلد أهمية استخدام الأساليب الكمية والرياضية في تقييم القرارات الاستثماريةخولة شهاب نجم، 1

 .11 ص، 8102، 11
 .81، ص مرجع سبق ذكرهاميرة دباش،  2
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 الاستثماريالقرار  واتخاذالعلاقة بين تكلفة رأس المال  الثالث:المطلب 
على هذا الأساس و في الأساس على معدل العائد الداخلي المتوقع الحصول عليه،  الاستثمارييعتمد القرار 

، وبالتالي يحدد ما يحتاجه من رؤوس استثماراتهيعمل المسير المالي على تحديد ما يلزمه من مصادر لتمويل 
معدل  باختلافبحيث تختلف  استثمارهاوال في جدول للطلب والذي يبين فيه المبالغ المطلوبة و التي يمكن أم

بهذه التكلفة،بينما نجد الواقع إن  استثمارهاالمبالغ التي يمكن  انخفاضرأس المال يترتب عليها  فارتفاعالفائدة، 
 .1المربحة الاستثماريةالفرص  استفادتكلفة رأس المال وذلك من اجل  ارتفاعيزيد بالرغم من  الاستثماراتحجم 

الرأسمالية التي تحقق عند أقصى منفعة ممكنة يجب حل جملة تكلفة  الاستثماروعليه فإنه عند تقدير حجم 
 الاستعانةرأس المال التي تمثل العرض مع معدل العائد الموقع عند المستثمر و هو الطلب، كما يمكننا 

 التالي:منحنى البياني بال
  يوضح العلاقة بين تكلفة رأس المال والقرار الإستثماري : (0-2)رقم الشكل 

 
 . 238ص  ،8117 ،الدار الجامعة الإسكندرية ،أساسيات التمويل و الإدارة المالية ،حنفي عبد الغفار المصدر :

" هي النقطة الحدية التي يتحقق عنها التوازن بين Nمن خلال الشكل الموضح أعلاه نستنتج أن النقطة "
الذي يمكن تحقيقه على الإستثمارت  الأدنىالتكلفة الحدية و العائد الحدي، حيث أن تكلفة رأس المال تمثل العائد 

أقل من هذا المعدل يؤدي إلى وقوع المؤسسة في حالة حرجة وسيئة اكثر  استثماريالمقترحة، فتحقيق معدل عائد 
سيؤدي بالمؤسسة حتما إلى  الأدنىكنت عليه من قبل، في حين تحقيها لمعدل عائد أكبر من المعدل مما 

 تحسين وضعيتها المالية و زيادة قيمتها السوقية.

                                                           

 . 321، ص 0112، دار صفاء للنشر والتوزيع، عمان،  الإدارة المالية الحديثةلشيخي، إبراهيم الحرزاوي، احمزة  1
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 المبحث الثاني: الإطار التطبيقي لتكلفة رأس المال والقرار الاستثماري
على أهم الدراسات السابقة إعطاء نظرة بعدما تم التطرق للإطار النظري لموضوع دراستنا، وُجب علينا 

، قصد مقارنتها مع دراستنا الحالية، من خلال إبراز أوجه التشابه والتي تعتبر قليلة جدا المرتبطة بالموضوع
بير من الباحثين في مجال الإدارة المالية، والاختلاف فيما بينهم، حيث لَقي موضوع تكلفة رأس المال باهتمام ك

وفي هذا الإطار قمنا بتقسيم المبحث إلى ثلاث مطالب، ضم الأول الدراسات العربية، بينما خُصص الثاني 
 للدراسات الأجنبية، أما المطلب الثالث والأخير أبرزنا فيه ما يميز هذه الدراسة عن الدراسات السابقة.

 

 السابقة باللغة العربية المطلب الأول: الدراسات
حاولنا في هذا المطلب تقديم بعض الدراسات السابقة العربية التي تناولت موضوع تكلفة رأس المال الذي 

 لم يحضى باهتمام كبير من قبل الباحثين، وسنقتصر في السياق التالي على بعض مما تم تناوله:
، مجلة أداء رأس المال ومؤشرات إنشاء القيمةتكلفة  ،علي بن الضب، سيد محمد عياد: 22الدراسة رقم 

 .(0220) ،8، العدد 0المؤسسات الجزائرية، المجلد 
إلى تحليل تكلفة رأس المال ومؤشرات إنشاء القيمة على مستوى بورصة الدار البيضاء  هذه الدراسة هدفت

 إمكانية تطبيق نموذج(، بحيث تمثلت إشكالية الدراسة في: "ما مدى 8101-8117كنموذج تطبيقي للفترة )
CAPM  لتقدير تكلفة رأس المال ومدى تحقيق فرضياته للشركات المدرجة بالبورصة المغربية؟" ولتحقيق أهداف

الدراسة اعتمد الباحثان على المنهج الوصفي التحليلي، وخلصت الدراسة إلى أن افتراضات نموذج الأصول 
أن معظم متخذي القرار يستخدمونه بصفة كبيرة مما يجعل المالية غير محقق ببورصة الدار البيضاء لاسيما 

 غير صحيح في تقييم الأداء المالي كونه يعتمد على تكلفة رأس المال. EVAمؤشر أنشاء القيمة 
اقتراح  –، تكلفة حقوق الملكية لشركات التأمين المدرجة بالبورصة السعودية علي بن الضب: 20الدراسة رقم 

 (.8102، )02العدد  ،02مجلة الإستراتيجية والتنمية، المجلد ، CAPM-GARCHنموذج قياسي باستخدام 

وتحلل مشكل عدم تجانس التباين بأسهم  (CAPM)تختبر هذه الدراسة نموذج تسعير الأصول الرأسمالية 
. خلصت إلى 30/08/8101 – 10/10/8108شركات قطاع التأمين في سوق السهم السعودي خلال الفترة 

( CAPM)لجل الشركات المدروسة، مما يدل على أن نموذج   (CAPM)في بواقي نموذج ARCH أن وجود أثر
غير مؤهل لتقدير تكلفة رأس المال لاسيما عند وجود تذبذبات عالية، ومن ثمة يستوجب  OLSباستخدام طريقة 

 لتقدير تكلفة رأس المال. (CAPM-GARCH)الاعتماد على نماذج 
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، أثر اعتماد تكلفة رأسمال في احتساب نقطة التعادل على الله صابر خلف رزطار عبد: 23الدراسة رقم 
مجلة الدراسات ، الرافعة التشغيلية، التمويلية في تخطيط الأرباح في الشركات الصناعية في إقليم كوردستان

 ( . 0228) عدد خاص، المحاسبية والمالية

حتساب نقطة التعادل ليشمل تكلفة رأس المال هذه الدراسة إلى التوسع في النموذج التقليدي في ا هدفت
المستثمر والأموال الموظفة في الشركات الصناعية من خلال تغيير في النموذج التقليدي وأثر اعتماد النموذج 
المتطور لنقطة التعادل على الرافعة التشغيلية في تخطيط الأرباح في الشركات الصناعية. حيث تعتبر تحليل 

افعة التشغيلية والتمويلية من الأدوات المهمة من قبل الإدارة والتي يستخدم في مجال تخطيط نقطة التعادل والر 
تحليل التعادل في نموذجها المتطور سوف يساعد في تخطيط للأرباح وتحديد الحجم الأمثل للإنتاج  أنالأرباح. 

ارتفاع درجة الرفع التشغيلي إلى الذي يعظم الأرباح. ومن جانبها فان الرافعة التشغيلية ومن جهة أخرى يؤدي 
ازدياد درجة حساسية التغير في صافي ربح التشغيل تجاه التغير في المبيعات وتساعد في اتخاذ القرارات 

كما خلصت الخاصة بالتوسع في الإنتاج والمبيعات من أجل تعظيم الأرباح في الشركات الصناعية الكبرى. 
إلى معادلة نقطة التعادل سوف تؤدي إلى ارتفاع نقطة التعادل في  الدراسة إلى أن إضافة تكلفة رأس المال

 الشركة وارتفاع الرافعة التشغيلية والتمويلية للشركة. 

مجلة  ،العوامل المحددة لحساب تكلفة رأس المال في المؤسسة  ،بدروني عيسى ،حمزة يغرب: 24الدراسة رقم 
 (.8101، )18، العدد10المجلد  الحوكمة، المسؤولية الاجتماعية والتنمية المستدامة،

يعتبر موضوع تكلفة رأس المال من المواضيع الرئيسية في مجال الإدارة المالية في المؤسسة، والتي يجب 
وصولا إلى قيمتها، وكيفية  على المؤسسة تحديده بدقة أخذا بعين الاعتبار كل الظروف المؤثرة على هذه التكلفة،

التحكم فيها. تعتبر تكلفة التمويل في المؤسسة من بين أهم العوامل المحددة لنوعية الاستثمارات في المؤسسة، 
 حيث كلما مانت صغيرة كلما ساعد ذلك المؤسسة على إيجاد فرص استثمارية أكثر.

 أطروحة دكتوراه ،دراسة حالة- على قيمة المؤسسةتكاليف التمويل وأثرها  ،الدين قدوج بدر: 25الدراسة رقم 
 . 8181 برج بوعريريج، غير منشورة،

تهدف الدراسة إلى محاولة اختبار أثر تكاليف التمويل على قيمة المؤسسة، وذلك بالتطبيق على عينة من 
، وقد عالجت الدراسة في الجانب  8181 -8101المؤسسات الصناعية المدرجة ببورصة نيويورك خلال الفترة 

لمالي وتكلفة كل عنصر، وكذا التكلفة النظري الهيكل المالي وتكلفته من خلال التطرق للعناصر المكونة للهيكل ا
الوسطية المرجحة للتمويل والعوامل المؤثرة فيها وأهم المداخل لتحديد الأوزان النسبية لتركيبة الهيكل المالي، كما 
تم معالجة مفهوم قيمة المؤسسة وكيفية قياسها والعوامل المؤثرة في القيمة السوقية للمؤسسة، بالإضافة إلى 

لعلاقة بين تكلفة التمويل وقيمة المؤسسة وفق النظرية المالية التقليدية والحديثة، وفي الفصل الثالث التطرق إلى ا
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تم عرض مفهوم بيانات البانل وأهم الاختبارات للمفاضلة بينها واستعراض الجانب المنهجي للدراسة القياسية 
يات الدراسة، كما تم التطرق إلى الإطار كعينة ومجتمع الدراسة ومتغيرات الدراسة وكيفيات قياسها وكذا فرض

 مؤسسة صناعية مدرجة ببورصة نيويورك باستعمال بيانات البانل و 11القياسي للدراسة من خلال التطبيق على 
STATA16 مع إجراء مختلف الاختبارات القياسية للتأكد من سلامة وجودة النموذج القياسي. 

يرات الحاصلة في قيمة المؤسسات الصناعية المدرجة % من التغ98,9وقد توصلت الدراسة إلى أن 
فسرها المتغيرات المستقلة المدرجة في النموذج المتمثلة في Tobin’s Qjبنموذج  والمقاصةببورصة نيويورك 

معدل العائد على حقوق الملكية ومعدل العائد على رأس المال المستثمر والرفع المالي والملاءة المالية، أما باقي 
% تعود لمتغيرات أخرى غير مدرجة في النموذج القياسي، كما توصلت الدراسة إلى 1,1ات والمقدرة ب التغير 

نتيجة أساسية تؤكد عدم تأثير تكلفة التمويل على قيمة المؤسسة، وهذا يتماشى مع النظريات التقليدية وأهمها 
ات، حيث تؤكد هذه النظريات أن وكذلك نظرية صافي ربح العملي 0112لسنة  Miller and Modiglianiنظرية 

 تكلفة التمويل محايدة أي ليس لها تأثير على القيمة السوقية للمؤسسة.
قياس أثر تكلفة الأموال على القيمة السوقية للمنشأة ، بدر الدين قدوج، مولود مليكاوي :26الدراسة رقم 

المجلد  للدراسات الاجتماعية والإنسانية،مجلة الأكاديمية ، 0228-0224باستخدام بيانات البانل خلال الفترة 
 .8180 ، 18لعدد،ا 03

هذه الدراسة إلى محاولة قياس أثر تكلفة التمويل على القيمة السوقية للمنشأة الاقتصادية من خلال  هدفت
 8102-8102بورصة الكويت للسوق المالي خلال فترة  يالتطبيق على عينة من المنشآت الصناعية المدرجة ف

ال بيانات البانل، وقد تم تكوين نموذج الدراسة بالاعتماد على أربعة متغيرات مستقلة تشتمل تكلفة التمويل باستعم
و معدل العائد على حقوق الملكية و حجم الأرباح الموزعة و صافي التدفقات النقدية. وقد تم الاستعانة بكل من 

لثلاثة. ومن خلال المعالجة الإحصائية والقياسية اختبار فيشر وهوسمان من أجل المفاضلة بين نماذج البانل ا
من التغيرات الحاصلة في القيمة السوقية للمنشآت الصناعية تفسر  % 77.1لبيانات الدراسة تم التوصل إلى أن 

من خلال المتغيرات المستقلة المدرجة في النموذج، كما توصلت الدراسة أيضا أن تكلفة التمويل تؤثر بشكل 
ية، معنوي على القيمة السوقية للمنشآت الصناعية، إلا أن هذا التأثير موجب وهذا ما يتعارض مع النظرية المال

وصافي التدفقات النقدية تؤثر إيجابا وبشكل  كما أن كـل من معدل العـائـد على حقوق الملـكية وحجم التوزيعات
 معنوي على القيمة السوقية للـمنشأة.
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أثر تكلفة رأس المال على ربحية الشركات دراسة عينة من الشركة المدرجة  ،شهرزاد مداني: 27الدراسة رقم 
 (.8180، )18العدد  ،17المجلد ، لمجلة الجزائرية للدراسات المحاسبية والماليةا ،في بورصة عمان

الدراسة إلى التعرف على أثر التكلفة المرجحة لرأس المال في تعظيم ثروة الملاك وتمثلت  هذه هدفت
شركة مدرجة في بورصة عمان كما تم الاعتماد على المنهج الوصفي التحليلي في إجراء  31عينة الدراسة في 

من خلال الانحدار المتعدد، وتوصلت الدراسة إلى النتائج التالية EVIWSالدراسة كما تم الاعتماد على مخرجات 
 ية وتكلفة الديون.أنه يوجد دلالة إحصائية لتكلفة رأس المال انطلاقا من قياس كل من تكلفة حقوق الملك

إدارات الشركات الاعتماد على الهيكل التمويل الأنسب لها من خلال  علىوتوصلت الدراسة إلى أنه يجب 
 احتساب تكلفة رأس المال من أجل تعظيم أرباحها وحماية ثروة الملاك.

 
 المطلب الثاني: الدراسات السابقة باللغة الأجنبية

في هذا المطلب قمنا بتقديم بعض الدراسات السابقة الأجنبية التي كان موضوع تكلفة رأس المال وعلاقتها 
 اهتماماتها. أبرزبالقرار الاستثماري من 

1 /Fizza Ijaz, Ali Mirza, Hamza Nisar, & Nosheen Rasool. Impact of Weighted Average Cost of 

Capital and Value of Firm on Firm’s Investment Decision-GCU Economic Journal, Volume 

XLIV (1&2), 2011, pp. 1-16 

هذه الدراسة تأثير المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال وقيمة الشركة على قرار الشركة الاستثماري.  اختبرت
. 8102إلى  8112 خلال الفترةبورصة باكستان  المدرجة فيقطاع الأغذية  لعينة مؤسساتحيث شملت ا

 وطبقت . Investment هي regressand بينما  Value of company و WACC متغيرات استخدمت الدراسة
المتوسط أن  إلىوخلصت الدراسة ،  Genralized Lest Squareتحليل الانحدار وعامل تضخيم التباين وطريقة

أظهرت النتائج أن هناك علاقة سلبية بين  حيث المرجح لتكلفة رأس المال يلعب دورًا مهمًا في قرار الاستثمار.
)مما يعني أن المتوسط المرجح المرتفع لتكلفة رأس المال  يقرار الاستثمار الالمتوسط المرجح لتكلفة رأس المال و 

حين أن قيمة الشركة لها علاقة إيجابية مع قرار الاستثمار يؤدي إلى انخفاض الاستثمار والعكس صحيح( في 
 .الخاص بالشركة
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2/Anaja Blessing & Emmanuel E. Onoja, The Roleof Financial Statements On Investment 

DecisionMaking: a Case Of United Bank For Africa PLC (2004-2013), European journal of 

business, Economics and Accountancy, Vol 3, No 2, 2015: 

دور تحليل القوائم المالية في اتخاذ القرارات الاستثمارية، أي بيان الدور اكتشاف هدفت هذه الدراسة إلى 
وقد توصلت الدراسة إلى أن للشفافية  الذي تلعبه المعلومات المالية في صنع القرار خاصة القرارات الاستثمارية.

تأثير على عملية صنع القرار الاستثماري خاصة مستخدمي القوائم وتكلفة رأس المال لومات المحاسبية في المع
يحتاجون إلى رأي محافظ الحسابات للموافقة على إبداء رأيه  المالية، وقد أظهر تحليل الدراسة أن المستثمرين

 .صنع قرار الاستثمارجدا في عملية  حول مصداقية القوائم المالية المنشورة وهذا أمر مهم

3/ Simon Gilchrist and Egon Zakrajsek. Investment and the Cost of Capital: New Evidence from 

the Corporate Bond Market. NBER Working Paper No. 13174 June 200 JEL No. E22, E44, E62 

تأثير التباين في أسعار الفائدة على الإنفاق الاستثماري، باستخدام مجموعة بيانات  فحصت هذه الدراسة
بيانات  حيث تم استعمالتربط العوائد على سندات الشركات المستحقة ببيانات دخل وميزانية الإصدار.  بانل

لفة رأس المال بناءً على بناء مقياس خاص بالشركة لتكل-بناءً على التداولات في السوق الثانوية-أسعار السندات 
 وأشارت نتائج الدراسةالتكلفة الهامشية للتمويل الخارجي كما هو محدد في السوق لديون الشركات طويلة الأجل. 

 أنحيث إلى تأثير قوي ومهم من الناحية الكمية لتكلفة رأس المال على قرارات الاستثمار على مستوى الشركة. 
نقطة أساس، وعلى  71إلى  11س المال تعني انخفاضًا في معدل الاستثمار نقطة مئوية في تكلفة رأ 0زيادة 

 في المائة في مخزون رأس المال. 0المدى الطويل، انخفاضًا بنسبة 
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 المطلب الثالث: ما يميز هذه الدراسة عن الدراسات السابقة
بدراسة مدى تأثير تكلفة  اهتمتباللغة العربية والأجنبية والتي الأدبيات السابقة بعدما تم التطرق لبعض 

نقاط التشابه والاختلاف بين النقطة الموالية إبراز رأس المال على القرار الاستثماري في المؤسسة، سنحاول في 
 الدراسة الحالية والدراسات السابقة.

به واختلاف بين دراستنا هذه والدراسات كأوجه تشا بعد اطلاعنا على الأدبيات السابقة اتضح لنا أن هنا
سالفة الذكر، حيث أنها تسعى لمعرفة أثر تكلفة رأس المال على القرار الاستثماري للمؤسسات، وتحديد العلاقة 

معالجة الموضوع، إضافة إلى وجود تشابه في طرق  خاصة في كيفيةلطريقة كل دراسة بينهما، وذلك باعتماد أن 
أن أغلب هذا وقد لاحظنا ، ت المعتمدة والمتعلقة بالمؤسسة كما هو الحال بالنسبة لدراستناوأدوات تحليل البيانا

 الأسواق المالية.رت على مستوى الدراسات جَ 

بالبيئة التي تمت فيها فيما يتعلق  بالرغم من وجود نقاط تشابه إلا أنه توجد اختلافات وفروق جوهرية أيضا
إذ نجد أن معظم الدراسات بحثت ،الدراسة والفترة الزمنيةوكذا متغيرات السابقة،  بالدراساتدراستنا الحالية مقارنة 

حول تأثير تكلفة رأس المال على قيمة المؤسسة، بينما تبحث هذه الدراسة عن مدى تأثير تكلفة رأس المال على 
نماذج الانحدار القرار الاستثماري للمؤسسات، قد نجد بعض الدراسات )العربية خاصة( اعتمدت على تطبيق 

 ، بينما ستحاول هذه الدراسة الاعتماد علىفيما يتعلق بالعلاقة بين كل من تكلفة رأس المال والقرار الاستثماري
 أسلوب التشخيص المالي للتكلفة وعلاقتها بالقرار الاستثماري وهو الأمر الذي ميزها عن سابقها.

 الدراسات السابقة(: أوجه الاختلاف والتشابه مع 0-2) رقم الجدول
الحدود المكانية  الدراسة

 والزمنية للدراسة
 أهم النتائج الأسلوب والنموذج الإحصائي

، بن الضب، عياد (
8108) 

الدار البورصة 
خلال الفترة البيضاء 
8108 – 8101 

افتراضات نموذج الأصول المالية غير محقق  المنهج الوصفي والتحليلي
 ببورصة الدار البيضاء 

 بن الضب،  (
8102) 

شركات قطاع 
التأمين في سوق 
السهم السعودي 

 8108خلال الفترة 
–8101 

في بواقي  ARCHخلصت إلى أن وجود أثر  CAPM-GARCHنموذج 
لجل الشركات المدروسة، مما   (CAPM)نموذج

( باستخدام طريقة CAPMيدل على أن نموذج )
OLS غير مؤهل لتقدير تكلفة رأس المال 

خلصت الدراسة إلى أن إضافة تكلفة رأس المال التشخيص المالي لتكلفة رأس الشركات الصناعية  ، خلفصابر  (
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إلى معادلة نقطة التعادل سوف تؤدي إلى ارتفاع  المال في إقليم كوردستان (8102
نقطة التعادل في الشركة وارتفاع الرافعة التشغيلية 

 والتمويلية للشركة. 

المؤسسات  (8181 ، قدوج (
الصناعية المدرجة 
ببورصة نيويورك 
خلال الفترة 

8101- 8181 

نماذج بانل لتقدير تكلفة رأس 
 المال

توصلت الدراسة إلى نتيجة أساسية تؤكد عدم تأثير 
 تكلفة التمويل على قيمة المؤسسة

قدوج ومليكاوي،  (
8180) 

المنشآت الصناعية 
بورصة  يالمدرجة ف

الكويت خلال فترة 
8102-8102 

نماذج بانل لتقدير تكلفة رأس 
 المال

 

أن تكلفة التمويل تؤثر بشكل معنوي على القيمة 
 السوقية للمنشآت الصناعية

شركة مدرجة في 31 (8180مداني، (
 بورصة عمان

على  كلفة رأس المالأثير تيوجد دلالة إحصائية لت الانحدار المتعدد 
 ربحية المؤسسات

(Anaja 

Blessing & 

Emmanuel E. 

Onoja, 2015) 

الاتحاد المصرفي 
الافريقي خلال الفترة 

8112- 8103 

لهل  تكلفة رأس المالتوصلت الدراسة إلى أن  منهج الوصفي التحليلي
 تأثير على عملية صنع القرار الاستثماري

(Fizza Ijaz, Ali 

Mirza, Hamza 

Nisar, & 

Nosheen 

Rasool, 2011) 

قطاع الأغذية 
بورصة المدرجة في 

 خلال الفترة باكستان
8112 - 8102. 

أظهرت النتائج أن هناك علاقة سلبية بين   تحليل الانحدار
المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال وقرار 

 الاستثمار

(Simon 

Gilchrist and 

Egon 

Zakrajsek, 

2010) 

لتقدير تكلفة رأس نماذج بانل  سوق السندات
 المال

إلى تأثير قوي لتكلفة رأس  أشارت نتائج الدراسة
 المال على قرارات الاستثمار على مستوى الشركة

 الطلبة.من إعداد المصدر: 
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 :خلاصة الفصل
في المؤسسة الاقتصادية تكلفة رأس المال العلاقة النظرية والتطبيقية بين  التطرق إلىا الفصل ذفي هتم 

وذلك أن تكلفة رأس ، التي تعد أحد العلاقات الهامة التي لاقت اهتمام في الماليةوعلاقتها بالقرار الاستثماري 
المال من العناصر الأساسية لنجاح أي شركة واستمرارها بالسوق ولتقييم جودة القرارات الاستثمارية في ظل 

 التطور السريع.متغيرات أسواق المال التي تتميز ب
المعدل الأدنى الذي يسمح بالمحافظة على قيمة الأموال المستخدمة من قبل  هو بتكلفة رأس المال نقصد
حيث أن تكلفة وهي كذلك المتوسط الحسابي المرجح لمختلف مصادر التمويل الدائمة في المؤسسة.  المستثمر،

لمساهم علاوة الزمن وعلاوة المخاطرة النظامية، الأموال الخاصة هو معدل المردودية المفروض الذي يعوض ا
ويمكن قياس تكلفة رأس المال بعدة نماذج، وتختلف عن تكلفة الاستدانة التي تعبر عن سعر تكلفة الديون 

 والمتمثل في المصاريف المالية بعد استبعاد الاقتصاد في الضريبة.
باعتبارها حاجزا دون الدخول في مشاريع ذات وتستخدم تكلفة رأس المال في تقييم المشاريع الاستثمارية 

مدرودية أقل من تكلفة رأس مالها، مما يساهم في تدمير الثروة وزيادة صراع وتكلفة الوكالة بين أصحاب 
المال في تقييم الشركات من أجل الخوصصة أو القيام بعمليات  رأسالمصالح في الشركة، كما تستخدم تكلفة 

 .الإستراتيجيةالاندماج والاستحواذ وبعض القرارات 
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  لشركة الكهرباء و الطاقات المتجددة بولاية غرداية يالاستثمار
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 :تمهيد
‌

بعد التطرق في الفصل السابق للدراسة النظرية لتكلفة رأس المال وأهميتها وتم التعرف على طرق وكيفية 
حسابها والتعرف على أهم معايير اتخاذ القرار الاستثماري المناسب، ومع حتمية الدراسة النظرية كان لزاما علينا 

قات المتجددة وذلك باعتبار الهدف من الجانب إسقاطها على ارض الواقع باختيارنا لمؤسسة الكهرباء والطا
الميداني هو محاولة تطبيق الجانب النظري منها على ارض الواقع لاستكمال محاور الدراسة وعليه سنحاول 

 تبيان اثر تكلفة رأس المال على القرار الاستثماري لمؤسسة الكهرباء و الطاقات المتجددة .
ة حول المؤسسة محل الدراسة و تحليل الوضعية المالية للمؤسسة سنحاول في هذا الفصل تقديم صورة عام

وحساب أهم مؤشرات التطور و النسب المالية بالإضافة إلى عرض مختلف مصادر التمويل بهدف تقديرها 
للمؤسسة يجب دراسة تحليل تكلفة رأس المال ومعرفة أثرها على اتخاذ القرار الاستثماري، ولتوضيح الرؤية أكثر 

 .‌اء و الطاقات المتجددةالكهرب

 
 ؛الطريقة والأدوات المستخدمة في الدراسة المبحث الأول:

 .عرض النتائج ومناقشتها المبحث الثاني:
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 الطريقة والأدوات المستخدمة في الدراسة المبحث الأول:
وتحليل الوضعية المالية للمؤسسة  ،القرار الاستثماريعلى  تكلفة رأس المالقبل الشــــــروع في دراسة أثر 

عينة الدراسة، وتحديد متغيراتها، كل هذا سيتم التطـــــرق له في ، نوضح بعض جوانب الدراســـــة والمتمثلة الدراسة
 من خلال المطلبين التاليين.

 
 الطريقة المعتمدة في الدراسةالمطلب الأول: 

نظرة على مديرية توزيع الكهرباء  بإلقاء الدراسة مجتمع الأول يتنــــــاوليحتــــوي هذا المطلب على ثــــــلاثة فروع، 
،  SKTMشركة كهرباء طاقات متجددة المعروفة اختصارا بـــ  إلى ، أما الفرع الثــــاني فتطرقنـــــا فيهبغرداية والغاز

 .الثـــــالث تم فيه تحـــــديد متغيرات الدراسةبينما الفرع 

 مجتمع الدراسةالفرع الأول: 
يقوم بإنتاج وتوزيع الكهرباء والغاز في  الذي يعتبر مجمع سونلغاز من المؤسسات العمومية الجزائرية

فاعلا في نمو الاقتصاد الوطني، كماله هدف رئيسي يسعى لتحقيقه وهو تعميم التراب الوطني  الجزائر، ويعد
براز مكانته في الاقتصاد الجزائري.للغاز والكهرباء، سنحاول من خلال هذا المطلب التعريف ب  المجمع وا 

مر مجمع سونلغاز بعدة مراحل منذ الاستقلال، حيث تم فيها تغيير الأهداف والوسائل بتغير المحيط الذي 
هذه المراحل  وبرزت ثلاثة مراحل أساسية ميز مسار المجمع وأثر في طرق تسييره بصفة مباشرة، كان يعمل فيه،

الاستقلال، ومرحلة التسيير الاشتراكي التي شهدت تحولات كبرى على مستوى الاقتصاد هي مرحلة ما بعد 
 الوطني، لنصل إلى مرحلة التسعينات التي عرفت أهم التغيرات على مستوى المؤسسة.

ومهامها  مؤسسة سونلغاز هي المتعامل التاريخي في ميدان الإمداد بالطاقة الكهربائية والغازية بالجزائر،
وقانونها الأساسي الجديد  ية هي إنتاج الكهرباء ونقلها وتوزيعها وكذلك نقل الغاز وتوزيعه عبر قنوات،الرئيس

يسمح لها بإمكانية التدخل في القطاعات أخرى من قطاعات الأنشطة ذات الأهمية بالنسبة  ،8118الصادر في 
 للمؤسسة ولاسيما في ميدان تسويق الكهرباء والغاز نحو الخارج.

إذ  دور القانون قامت مؤسسة سونلغاز بإعادة هيكلة مصالحها لكي تتكيف مع السياق الجديد،منذ ص
 عامل. 21111 وتشغل شركة فرعية، 31أضحت اليوم مجمعا صناعيا يتألف من 

ومساهمتها في  لعبت مؤسسة سونلغاز على الدوام دورا راجحا في التنمية الاقتصادية والاجتماعية للبلاد،
سة الطاقوية الوطنية ترقى إلى مستوى برامج الانجاز الهامة في مجال الإنارة الريفية والتوزيع تجسيد السيا



 

 

 «الا طار التطبيقي ل ثر تكلفة رأ س المال على اتخاذ القرار الاستثماري.....‌» ......................................لثاني الفصل ا
 

37 

ونسبة توغل  %17العمومي للغاز التي سمحت برفع نسبة التغطية من حيث إيصال الكهرباء إلى أكثر من 
 . %37الغاز إلى ما يفوق 
حددت على الدوام تمويلات هامة من اجل  قد سونلغاز عازمة على فعل المزيد وبشكل أفضل، إن مؤسسة

( فقد وضعت برنامج استثماري 8101-8111وبالنسبة إلى الفترة ) تطوير وتعزيز المنشآت الكهربائية والغازية،
والعمل على  استثنائي في موضع التنفيذ بغية رفع قدراتها الإنتاجية الخاصة بالكهرباء والغاز وجعلها أقوى،

 الموجهة إلى زبائنها كذلك. تحسين وتحديث خدماتها
وطموح مؤسسة سونلغاز هو أن تغدو مؤسسة تنافسية لكي تقوى على مواجهة المنافسة التي تلوح ملامحها 

ن تكون في الأمد المنظور من بين أفضل المتعاملين الخمسة التابعين للقطاع في حوض البحر أو  في الأفق،
 1الأبيض المتوسط.

 :أهداف المؤسسة -2
 المجمع إلى تحقيق ما يلي:يهدف 

 ؛إنتاج الكهرباء سواء في الجزائر أو في الخارج ونقلها وتوزيعها وتسويقها -
 ؛توزيع الغاز عن طريق القنوات سواء في الجزائر أو في الخارج وتسويقه -
 ؛تطوير وتقديم الخدمات الطاقوية بكل أنواعها -
 ؛دراسة كل شكل ومصدر للطاقة وترقيته وتثمينه -
نشاط له علاقة مباشرة أو غير مباشرة بالصناعات الكهربائية والغازية وكل نشاط يمكن أن تترتب تطوير كل  -

عنه منفعة لمجمع سونلغاز،وبصفة عامة كل عملية مهما كانت طبيعتها ترتبط بصفة مباشرة أو غير مباشرة 
نتاجها وتوزيعها  ؛بهدف الشركة لاسيما البحث عن المحروقات واستكشافها وا 

 ؛كل شكل من الأعمال المشتركة في الجزائر أو في الخارج مع شركات جزائرية أو أجنبيةتطوير  -
إنشاء فروع وأخذ مساهمات وحيازة كل حقيبة أسهم وغيرها من القيم المنقولة في كل شركة موجودة أو سيتم  -

 إنشاؤها في الجزائر أو في الخارج.

 

 

 

 

                                                           

1- www.sonelgaz.com.dz . 

http://www.sonelgaz.com.dz/
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  الطاقات المتجددةشركة الكهرباء و العموميات حول  :الفرع الثاني
 الكهرباء و الطاقات المتجددة شركةالتعريف و نشأة  -2

 SKTM ShariketKahraba Wa TaketMoutadjadidaشركة كهرباء طاقات متجددة المعروفة اختصارا بـــ 

مجمع سونلغاز  إلىدينار وتعود كل أسهمها  32 711 111 111برأس مال قدره    SPAأسهمهي شركة ذات 
في مناطق الشبكة المعزولة بالجنوب الجزائري  وقود( متخصصة في إنتاج الكهرباء عبر الوقود الاحفوري )غاز،

نتاج الكهرباء عبر الوسائط المتجددة عبر كامل أنحاء الوطن.  وا 

لغاز، شركة الكهرباء والطاقات المجددة: إحدى شركات مجمع الشركة الكبرى القابضة سون  SKTMتعتبر
ولدت الشركة في سياق الوعي على نطاق واسع يقع مقرها الرئيسي في غرداية،  ،8103أفريل  17تأسست في 

من عدم اليقين بأن الطاقة غير كافية والحاجة إلى مكافحة ظاهرة الاحتباس الحراري، يتم الاستخدام المكثف 
أو غير مباشر )الرياح، الكتلة الحيوية( يجب أن  للطاقة الشمسية في جميع أشكالها، مباشرة )الضوئية والحرارية(

 1 تظهر على سبيل الأولوية، بشكل واضح.
نجازات شركة كهرباء والطاقات المتجددة أهداف-0   SKTMوا 

 :  إلىتهدف شركة كهرباء والطاقات المتجددة 
 التوجه الاستراتيجي للدولة في تحقيق البرنامج الوطني الطموح في تطوير الطاقات المتجددة؛ -
 الوقوف على تطلعات سكان الجنوب من اجل الاستمرارية في التزود بالكهرباء ونوعية الخدمات؛-
نتاج خاصة في التركيز حول التحديات الكبرى في الإ SPEشركة كهرباء طاقات متجددة لشركة  إنشاءيسمح -

 في الشبكة المترابطة نظرا لتعاظم الطلب في الشمال ذو الكثافة السكانية العالية في الجزائر؛ 
-التخصص في تسيير معدات الإنتاج المخصصة للشبكة المعزولة والشبكة المترابطة نظرا لخصوصية مناطق -

والأهمية الاقتصادية للجنوب في  الجنوب من حيث الظروف المناخية القاسية والاستثنائية وبعد المسافات
 الاقتصاد الوطني.

 .شركة الكهرباء والطاقات المتجددة وأفاقأنشطة  -3
 أنشطة شركة الكهرباء والطاقات المتجددة 3-2
 الكهرباء عبر الوسائط المتجددة عبر الوطن؛  إنتاجالكهرباء في المناطق التابعة للشبكة المعزولة وكذلك  إنتاج -
 الهندسة والصيانة؛ أعمالتطوير المنشآت القاعدية لإنتاج الكهرباء في الشبكة المعزولة في الجنوب مع -
 ؛SDتسويق الطاقة المنتجة لمؤسسات التوزيع  - 

                                                           

.
‌.SKTMفي  قسم المحاسبة و الماليةمعلومات مقدمة من طرف 1
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عقارية  أومدنية –صناعية –تجارية –الالتزام بكل العمليات بغض النظر عن طبيعتها سواء كانت مالية  -
متعلقة بالهدف الاجتماعي للشركة في إطار سياسة الدولة للسكان والعمل على تحفيز وضمان تطور هذه 

 العمليات.
 التنمية الدولية أفاق 3-0
إمكانية تمديد الشبكات إلى ما وراء الحدود الجنوبية، من أجل السماح بتصدير خدمات التشغيل والصيانة إلى • 

 ة وتلك الموجودة في أفريقيا جنوب الصحراء الكبرى.كل من البلدان المجاور 
 دراسة والإشراف على إنشاء محطات الطاقة الشمسية الكهروضوئية• 
 تصدير الطاقة الكهربائية على الحدود.• 
 .نصائح حول صيانة وتشغيل محطات توليد الكهرباء بالديزل• 

 الهيكل التنظيمي للشركة -4
الشركة الجزائرية  الشركة حديثة النشأة، فهي إلى حد اليوم تتبنى هيكل تنظيمي موروث من نلأنظرا 

ول من الأالسداسي  نتاج الكهرباء، في انتظار المصادقة عليه من طرف مجلس إدارة مجمع سونلغاز فيالإ
س فان الهيكل ساالأ وعلى هذاللشركة،  والمسؤوليات ومستويات الإدارةوالذي سيحدد بدقة المهام  8102

 : التنظيمي الحالي هو على الشكل التالي
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   الهيكل التنظيمي لشركة كهرباء وطاقات متجددة :(2-0الشكل رقم )

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
    
 
 
 

 
 
 
 

 المصدر: من وثائق المؤسسة
النشـاطات فـي المؤسسـة و يسـجل كـل الكتابـات أفضـل التقنيـات لمتابعـة  علـى اسـتعمالقسم المحاسبة يسهر 

المحاسبية انطلاقا من التقدم النقدي للتحركات المالية و هذه المعلومات تسمح بتقدير انجـازات المؤسسـة و يتكـون 
 من ثلاث مصالح و هي:

 ؛مصلحة الميزانية و مراقبة التسيير -
 ؛مصلحة المالية -

 وحدة الإنتاج الجنوب الغربي )بشار(

 خدمة الوسائل العامة

 الرئيس المدير العام لشركة الكهرباء و الطاقات المتجددة

 الصيانةدائرة 

 دائرة الاستغلال

 دائرة توقعات الطلب و التطوير

 دائرة الموارد البشرية

دائرة المالية و المحاسبة و مراقبة 
 التسيير

 قسم نظم المعلومات

 المساعد الإداري

 السكرتيرة

 مساعد قانوني

 مساعد التدقيق

 مساعد الأمن الداخلي

 الجنوب الشرقي )تقرت(وحدة الإنتاج 

 دائرة هندسة الطاقة الكهربائية و التقليدية و المتجددة
 

 مساعد الاتصال

 مساعد النظافة و الأمن الداخلي
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 .مصلحة الاستغلال -
بة والرقابة الإدارية بكل الجوانب المتعلقة بالبعثات و المحاسبة الخاصة بالموظفين إدارة المالية و المحاس تهتم

 يلي: و المؤسسة، ومن مهامها ما
 تحكم و ضمان الامتثال بالقواعد الصعبة للمحاسبة الدقة المالية و الضريبة و الإدارةSKTM. 
  تسهيل و تنسيق أنشطة التفتيش فيSKTM . 
 على الوحدات اللامركزية لضمان حماية و الحفاظ على التراث. إجراء الاختبارات اللازمة 
  التحقـق مـن التطبيـق السـليم فـي مجـال التمويـل و المحاسـبة و الضـرائب القواعـد و الأحكـام القانونيـة و اللـوائح

 الداخلية و الخارجية.
  توفير أنظمة مخصصة أو مهام خاصة بتكليف منSKTM. 

 

 الفرع الثالث: متغيرات الدراسة
، الأول هو تكلفة رأس المال، والثاني هو القرار نباعتبار أن الدراسة تبحث في العلاقة بين المتغيري

الاستثماري، فعليه تمثل تكلفة رأس المال المتغير المستقل وهو المتغير الرئيسي في الدراسة، أما القرار 
ر المتغير المستقل عليه )المتغير الاستثماري فيمثل المتغير التابع وهو العنصر الذي يكشف عن مدى تأثي

 التابع.
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 عرض النتائج ومناقشتهاالمبحث الثاني: 

الدراســة سنتنـــــــــاول في مـــــــا يلي عرض النتــــائج المتوصل إليها وتحليلها  ومتغيرات عينة الدراسةبعـــــد تحديد 
 ومناقشتها، من أجل الوصول إلى النتيجة النهائية ومقــــارنتها مع نتائج الدراسات السابقــــة.
 0202-0228المطلب الأول: عرض القوائم المالية لشركة الكهرباء والطاقات المتجددة خلال الفترة 

ومن خلالها يتمكن كل من المساهمين  تعتبر القوائم المالية المرآة العاكسة لصورة أي مؤسسة اقتصادية
ا المطلب سيتم ذوالمقرضين وباقي الأطراف ذات العلاقة بالمؤسسة الاقتصادية من تقييم أدائها، ومن خلال ه

 . 8181-8102عرض الميزانية المالية وجدول حسابات النتائج للفترة 
 الفرع الأول: ميزانية المؤسسة خلال فترة الدراسة

 :الكهرباء والطاقات المتجددة لمؤسسة المالية دراسة الميزانيةا الفرع ذهيعرض 
 الوحدة دججانب الأصول  والطاقات المتجددة(: الميزانية المالية لمؤسسة الكهرباء 2-0الجدول رقم )

 الأصول 0228 2019 2020
 أصول غير جارية :      
 تثبيتات غير معنوية 1.11 1.11  

 أراضي 081711711.81 081711711.81 120765796.20
 ترتيب و تهيئة الأراضي  110722171.27 0018707030.03 1174670859.81
 بناءات 2203117211.31 2211013838.12 8239739767.97
 منشأت تقنية  21881381271.81 71272228221.20 85219554517.38
 تثبيتات عينية أخرى 71211801383.12 11811821212.11 91048009986.18
 التثبيتات الجاري انجازها 31822213821.38 2212181812.82 02118312211.20

 مؤسسات شريكة –سندات       
 سندات المساهمات وديون ملحقة 021122101.11 301111.11 301111.11

 سندات المالية الأخرى       
 قروض وأصول أخرى غير جارية 23211.11 811311.11 811311.11

 ضرائب مؤجلة عن  الأصل 833227212.32 871128301.17 821217111.11
 مجموع أصول غير  جارية 292826530873.52 292028850708.70 022636407008.92

 أصول جارية :      
 مخزونات ومنتوجات حاري العمل بها 3022133187.33 8712111172.11 3811118313.28
 الزبائن 081381118.21 718201121.02 012731318.11
 مدينون آخرون 0310171813.12 1312122878.22 1121211280.11
 الضرائب  131031111.21 0223221217.21 181182111.13

 أصول أخرى جارية 1.11 1.11 1.11
 توظيفات و أصول مالية جارية      
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 الخزينة 3112172112.73 01182211211.12 80172313283.11
 الحساب الانتقالي 1.11 1.11 1.11

 مجموع الأصول الجارية 8899254247.24 02883623098.64 02089286092.96
 مجموع الأصول 299725586902.54 022220466207.36 002905623502.86

 من وثائق المؤسسة.  المصدر:
يتضح من خلال الجدول أعلاه تطور أصول المؤسسة من سنة إلى أخرى، راجع ذلك قيام المؤسسة 

 بشراء تثبيتات عينية أخرى، ناهيك عن ارتفاع في أصولها الجارية عن طريق الخزينة. 
 جانب الخصوم   المتجددةوالطاقات لمؤسسة شركة الكهرباء (:الميزانية المالية لمؤسسة 0-0الجدول رقم )

 الوحدة  دج
 الخصوم  0228 0229 0202

 الخاصة الأموالرؤوس    
 رأسمال الصادر 32711111111.11 32711111111.11 32711111111.11
 الخاصة الأموالتدعيم  188702108.11 188702108.11 188702108.11

 رأسمال غير المستعان به   
 علاوات واحتياطات 1.11 8331311132.31 3331238318.10

 التقييم إعادةفارق  - - -
 فارق المعادلة - - -

 النتيجة الصافية 130131132.13 0113038312.88 211171271.87
من  ترحيل-الخاصة الأموالرؤوس  0711812311.21 882811111.28 882811111.28

 جديد
 حساب الربط 1.11 1.11 

 رؤوس الأموال الخاصة إجمالي 20111102121.31 23.011327111.23 23110388271.71
 جارية الخصوم غير   
 اقتراضات و ديون مالية   

 ضرائب مؤجلة 211718121.01 211718121.01 211718121.01
 ديون أخرى غ جارية 281111.11 1.11 1.11

 المنتجات المسجلة مسبقاالمؤونات و  3112211102.11 1132112111.02 1170838772.01
 مجموع الخصوم غير الجارية 2011137813.11 1113210021.82 01281131313.81

 الخصوم الجارية   
 الموردون و الحسابات المرتبطة 1020813723.71 1101121101.83 01117282112.11

 الضرائب 28883033.12 020012.01 1012.01
 أخرىديون  027328002713.01 022217801221.70 017321180081.78
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 خزينة الخصوم 1.11 1117.11 1.11
 حساب انتقالي 1.11 1.11 1.11

 مجموع الخصوم الجارية 013111131171.21 017102307220.11 017117311821.27
 مجموع الخصوم 011701121181.12 800018211187.31 880181103181.21

 : من وثائق المؤسسة. المصدر
قيام إلى  خلال الجدول أعلاه تطور في خصوم المؤسسة من سنة إلى أخرى هي كذلك، راجع ذلكنجد من 

 المؤسسة برفع في أموالها الخاصة من سنة إلى أخرى.
‌

 الفرع الثاني: جدول حسابات النتائج المؤسسة خلال فترة الدراسة
التكاليف التي أنفقتها المؤسسة  يمكن اعتبار جدول حسابات النتائج بأنه الوسيلة التي تبين فيها مختلف

ومختلف الإيرادات التي تحصلت عليها خلال دورتها المالية، ومن الجدول التالي يتم عرض جدول حسابات 
 (:8181-8102للفترة )  النتائج للمؤسسة
 : الدراسةخلال فترة  والطاقات المتجددةشركة الكهرباء ال(: جدول حسابات النتائج لمؤسسة 3-0الجدول رقم )

 البيانات 0228 0229 2020
 مبيعات و منتجات ملحقة 82011107111.11 2676958785098 27613476772.55

 منتوج السنة المالية -2 82011107111.11 26769587850.98 27613476772.55
 مشتريات مستهلكة -1313301131.71 -531992414984 5685454289.02-
الخدمات الخارجية والإستهلاكات  -2112170102.11 -2723800203.30 5767816580.20-

 الأخرى
 السنة المالية استهلاك -0 -22290087449.06 -22263235563.25 11453270869.22-
القيمة المضافة للإستغلال -3 24267332257.34 26726450087.83 16160205903.33

(2-22) 
 أعباء المستخدمين -8123711111.18 -3220218812.33 3510186654.32-

 ضرائب و رسوم المسائلة 31182311.11 -1121138.01 5378614.13-
 EBEالفائض الإجمالي للإستغلال  22490922688.80 23028362247247.32 12644640634.88

 منتجات عمليائية أخرى 008122128.81 010171000.13 495061608.85
 أعباء عملياتية أخرى -22073110.71 -073721212.31 80796168.78-

 المؤوناتمخصصات اهتلاكات و  -01 201111181.10 -00110717018.82 12724357317.34-
 المؤوناتاسترجاع خسائر القيمة و  1.11 -81831171.31 121084763.40
 النتيجة العملياتية 2242666243.06 2329589649.20 455633502.22
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 منتوجات مالية 11220112.31 07722171.10 11111111.11
 أعباء مالية --- --- ---

 النتيجة المالية 92842294.39 27748972.62 52222222.22
 النتيجة العادية قبل الضرائب 2032527037.65 2307338629.63 525633502.22
المستحقة على النتيجة الضرائب  -107032127.23 -317320088.72 108482932.02-

 العادية
الضرائب المؤجلة على النتيجة  01111222.70 23032210.33 3825281.28

 الغير عادية
 مجموع منتجات الأنشطة العادية 04379722267.92 07247087372.00 28283448426.08
 مجموع أعباء الأنشطة العادية -03748674433.37 -06244255223.22 27882472555.81-

 النتيجة الصافية للأنشطة العادية 632235634.53 2223230358.00 400975780.27
 المالية الصافية النتيجة السنة 632235634.53 2223230358.00 400975870.27

 من وثائق المؤسسة.  المصدر:
 المتجددةوالطاقات لمؤسسة شركة الكهرباء حسابات النتائج ( والذي يوضح 03من خلال الجدول رقم )

في سنة  ارتفاع الأرباح رجعيفي كل السنوات، حيث  أرباحتبين أن المؤسسة حققت  ،8181-8102خلال الفترة 
شهدت  8181في سنة المؤسسة أرباح أن  ، إلاإلى ارتفاع في قيمة مبيعات المؤسسةبشكل أساسي  8101

بشكل أساسي  يرجع هذا لانخفاضحيث ، 8181في سنة  ارتفاع في رقم الأعمال منانخفاض محسوس بالرغم 
 .، مصاريف المستخدمينطيةيالوسفي تضخم تكاليف دورة الاستغلال والمتمثلة في الاستهلاكات 

 
  خلال فترة الدراسة باستخدام النسب المالية المطلب الثاني :  دراسة وتحليل القوائم المالية

، بالإضافة إلى )الرفع المالي( واستقلاليتهاتحليل مؤشرات المديونية لمن خلال هذا المطلب التطرق نهدف 
 .تحليل ربحية المؤسسة

 نسب المديونية  تحليل: الفرع الأول
تقيس هده الفئة من النسب مدى اعتماد المؤسسة على الديون في تمويل أصولها مقارنة مع التمويل 

 الداخلي ومن أهم هده النسب نذكر: 
 نسبة المديونية:  .1
 
 
 

 الأصول إجماليالمديونية العامة = مجموع الديون / 
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 نسبة الاستقلالية المالية :  .2
 

 نسبة التمويل الدائم :  .3

 
 

 الدراسة:والجدول التالي يوضح تطور المديونية للشركة خلال فترة 
 0220-0228(:  تطور المديونية خلال الفترة 4-0الجدول رقم )

 البيان    0228 0229 2020
 نسبة المديونية  1.72 1.71 0.75
 نسبة الاستقلالية المالية  1.88 1.80 0.25
  نسبة التمويل الدائم  1.82 1.87 0.21

 من إعداد الطلبة بالاعتماد على بيانات المؤسسة. المصدر:
 8102في سنة  كانت متقاربة، حيث نلاحظ من خلال الجدول أن نسبة المديونية خلال فترة الدراسة

% من حجم ديونها في تمويل أصولها، وفي سنة 72وهدا يدل على أن المؤسسة اعتمدت على  1.72قدرت بــ
 .8181، لتشهد انخفاض في سنة رتفعت النسبة بسبب ارتفاع ديونهاا 8101

أي أن المؤسسة كما نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن المؤسسة لم تكن مستقلة ماليا خلال فترة الدراسة 
 .مشبعة بالديون في هذه الحالة

قل من الواحد أكانت النسبة  8181-8102 خلال السنوات الثلاثةلتمويل الدائم نلاحظ ا وبخصوص
 ا يجعلها عاجزة عن تغطيتها.ذمن الموارد الدائمة وهكبر أومتدنية جدا مما يوضح أن أصولها الغير جارية 

 0202-0228(:  تطور المديونية خلال الفترة 0-0الشكل رقم )

 
 من إعداد الطلبة. المصدر:
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 نسب المردودية  :الفرع الثاني
الأموال الموظفة على تحقيق عائدات مالية او مردودية المؤسسة لمردودية في مفهومها العام قدرة وتعني ا

 فهي قدرة الأموال المستعملة على تحقيق الأرباح الصافية من هده الأموال و تنقسم الى : 
 نسبة المردودية الاقتصادية :   .2

 
 
 نسبة المردودية المالية :  .0

 
 اثر الرافعة المالية :  .3

 
 

 خلال فترة الدراسة: للشركةوالجدول التالي يوضح تطور نسب المردودية 
 0220-0228خلال الفترة  ( : تطور نسب المردودية5-0الجدول رقم )

 البيان 0228 0229 2020
 REالمردودية الاقتصادية 1.17 1.11 0.5
 RFالمردودية المالية 1.101 1.181 1.101
 اثر الرافعة المالية  1.111 1.171 0.49

  .الطلبة بالاعتماد على بيانات المؤسسة إعدادمن  المصدر:
من خلال الجدول يتضح أن المؤسسة حققت مردودية اقتصادية إيجابية خلال سنوات الدراسة، وهذا يعني 

على التوالي خلال  %11، %11 %،17 ـكل وحدة نقدية مستثمرة كأصول تحقق للوحدة ربحا صافيا يقدر ب أن
 .فترة الدراسة

كل واحد دينار من  أنا يدل على مم 1.101قدرت ب   8102أما بالنسبة إلى المردودية المالية في 
ارتفعت المردودية  8101بالنسبة لسنة  أمامن النتيجة الصافية،  1.101الأموال الخاصة يحقق هامش قدره 

لتشهد  من النتيجة الصافية، 1.83كل واحد دينار من الأموال الخاصة يحقق  إنأي  1.181 إلىالمالية 
 . الانخفاض في النتيجة خلال تلك السنةوذلك بسبب  انخفاض في السنة الأخيرة

 المردودية الاقتصادية = نتيجة الاستغلال  / الأصل الاقتصادي

 النتيجة الصافية /  الأموال الخاصة المردودية المالية =

 المردودية الاقتصادية  –اثر الرافعة المالية = المردودية المالية 



 

 

 «الا طار التطبيقي ل ثر تكلفة رأ س المال على اتخاذ القرار الاستثماري.....‌» ......................................لثاني الفصل ا
 

42 

خلال  المالية سالبة اثر الرافعة إناتضح سنوات الدراسة المالية خلال ومن خلال حساب اثر الرافعة  
 الديون لها أثر سلبي على المردودية المالية. إنمما يعني الثلاثة السنوات 

 0220-0228( : تطور نسب المردودية خلال الفترة 3-0الشكل رقم )

 
 .بالاعتماد على بيانات المؤسسة الطلبة إعدادمن المصدر: 

 
 : التشخيص المالي بواسطة النسب المالية الثالثالفرع 

يمكن تعريف النسب كعلاقة بين مقدارين مميزين للحالة المالية وكذا إمكانيات ونشاط المؤسسة، يستطيع 
المحلل المالي بناءها على النتائج المسجلة بواسطة النسب إعداد دراسة تشخيصية ونقدية للمؤسسة حيث يمكن 

 : 1 إلىفحص النسب من خلال تطورها خلال عدة سنوات حيث تنقسم 
 نسب الربحية:  : أول 

على الأصول وعلى حقوق تعبر هذه النسب عن مدى قدرة المؤسسة على توليد الأرباح من المبيعات أو 
، فهذه النسب تقيس أداء مجمل أنشطة المؤسسة وهي تعبر عن محصلة نتائج السياسات والقرارات التي المالكين

 اتخذتها إدارة المؤسسة، ومن أهم هذه النسب :
 المبيعات:نسب ربحية  .2
  : هامش الربح الصافي 

 
 
 الربح التشغيلي هامش  : 

 
                                                           

 28، ص 8101،  دار هومة، الجزائر، للمؤسسةالتسيير المالي خميسي الشيخة،  1
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 0220-0228(:  تطور الربحية خلال الفترة 6-0الجدول رقم )
 0202 0229 0228 البيان 

 1.02 1.37 1.81 هامش الربح الصافي
 1.101 1.22 1.27 هامش الربح التشغيلي

 من إعداد الطلبة بالاعتماد على بيانات المؤسسة. المصدر:
دج من هامش  1.81كل دينار من رقم الأعمال يحقق هامش قدره  أنمن خلال الجدول أعلاه نلاحظ 

إذ قدر الدينار الواحد من رقم الأعمال هامش بقيمة  8101 الربح الصافي ، نلاحظ أن هذه النسبة ارتفعت سنة 
من هامش الربح الصافي حيث أن هذه النسبة تعبر عن مساهمة كل دينار واحد من رقم الأعمال  في  1.37

بسبب الارتفاع الكبير في التكاليف خلال  8181هذا المؤشر شهد انخفاض سنة  أن إلا، رباح الصافيةتوليد الأ
 هذه السنة. 

كل دينار من رقم  من هامش الربح التشغيلي من 1.27ونلاحظ أيضا المؤسسة حققت هامش قدره 
بسبب ضعف أداء المؤسسة  1.101بنسبة  ثم انخفض الهامش 1.22إلى  8101الأعمال، و ارتفعت في سنة 

 في جانب التحكم الجيد في التكاليف.
 .2020-0228(:  تطور الربحية خلال الفترة 4-0الشكل رقم )

 
 من إعداد الطلبة.المصدر: 
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 المؤسسة خلال فترة الدراسة تكلفة رأس المالالمطلب الثالث :  دراسة وتحليل 
من ذكرنا سابقا إن مؤسسة الكهرباء والطاقات المتجددة تعتمد في تمويل نشاطاتها على توليفة من الأموال 

المصادر طويلة الأجل إلى المصادر قصيرة الأجل، و فيما يلي سنتناول المصادر طويلة الأجل التي يلجا إليها 
 المركب و كيفية حساب تكلفتها.

 الأموال الخاصةتكلفة تقدير الفرع الأول: 
 رأس المال   . أ

من التقارير المالية السنوية للمؤسسة الكهرباء والطاقات المتجددة، يظهر لنا أن رأس المال الشركة 
 11111111وتساوى قيمة السهم الواحد  سهم عادي، 11111111دينار مقسمة إلى   3271111111تساوي

 للدولة.  %011دج، مملوكة 
 : تكلفة الأموال الخاصة . ب

خلال فترة  يظهر من خلال الجدول الآتي قيمة تكلفة الأموال الخاصة للمؤسسة الكهرباء والطاقات المتجددة
 :الدراسة

 : تكلفة الأموال الخاصة(7-0)الجدول رقم
 تكلفة الأموال الخاصة الأموال الخاصة الأرباحتوزيعات  السنوات
0228 222 222 222 22 42959224246.39 0.60 
0229 222 222 222 00 43.292347222.43 5.29 
0202 222 222 222 30 43592300872.72 7.34 

 بيانات الشركة.بالاعتماد على  الطلبةمن إعداد المصدر: 
 :العلاقة التالية علىتكلفة الأموال الخاصة  اعتمدنا عند حساب
 الخاصةالأموال /  التوزيعات= تكلفة الأموال الخاصة                   

 ، حيث سجلتن تكلفة الأموال الخاصة في ارتفاع مدار الثلاثة السنواتأيتضح من خلال الجدول أعلاه 
 كماالأموال الخاصة،  في وكذلك التوزيعات %، ذلك راجع إلى الارتفاع في7.32بنسبة  8181أعلى نسبة سنة 

التالي يوضح تطور تكلفة الأموال الخاصة ، والشكل افي تمويل نشاطاته الديونعلى  أكثر تعتمد المؤسسة أن
 خلال فترة الدراسة:
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 خلال فترة الدراسة للشركة تطور تكلفة الأموال الخاصة: (5-0)الشكل رقم

 
 .من إعداد الطلبة : المصدر        

 

  الديونتكلفة تقدير الفرع الثاني: 

 :الكهرباء والطاقات المتجددةيبين الجدول التالي قيمة القروض المتحصل عليها المؤسسة    
 : القروض البنكية للمؤسسة(8-0)الجدول رقم                                

 الديون المؤسسة السنة
0228 23211.11 027328002713.01 
0229 811311.11 022217801221.70 
0202 811311.11 017321180081.78 

 .بيانات المؤسسةمن إعداد الطلبة بالاعتماد : المصدر 
 :تحسب تكلفة الاقتراض من خلال العلاقة التالية    

 معدل الضريبة ( -2تكلفة الدين= معدل الفائدة )                           
لكن لعدم توفر المعلومات اللازمة بخصوص إدارة واستهلاك القروض داخل المؤسسة الكهرباء والطاقات 

 : معدل الفائدة من خلال العلاقة التالية سنحسبالمتجددة ، 
      المصاريف المالية / مبلغ القروض = معدل الفائدة على القروض

 :مما سبق، نجد أن معدل الفائدة على القروض هو
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 : معدل الفائدة على القروض للمؤسسة (9-0)الجدول رقم                          
 الفائدة على القروضمعدل  المصاريف المالية  السنة 
0228 11220112.31 11.08% 
0229 07722171.10 10.52% 
0202 11111111.11 8.25% 

 .بيانات المؤسسةمن إعداد الطلبة بالاعتماد : المصدر        
%، وعليه تكون 10تخضع مؤسسة الكهرباء والطاقات المتجددة للجباية ويبلغ معدل الضريبة على الأرباح 

 :التمويل بالاستدانة كما يليتكلفة 
 : تكلفة التمويل بالاستدانة(22-0)الجدول رقم

 0202 0229 0228 السنوات
 % 1.75 % 2.09 % 2.47 تكلفة التمويل بالاستدانة 

 . من إعداد الطالبة بالاعتماد على النتائج المتوصل إليها من حساب تكلفة الاستدانة :المصدر
 

ومن الملاحظ أنها  %0.71وتمثلت في 8181نسبة لتكلفة الاستدانة كانت سنة يبين الجدول أعلاه أن أقل 
  .كانت في انخفاض على مدى السنوات الثلاث، ذلك راجع إلى انخفاض الأعباء المالية وكذلك معدل الفائدة

 : تكلفة الاستدانة خلال فترة الدراسة(6-0)الشكل رقم

 
 .بيانات المؤسسةمن إعداد الطلبة بالاعتماد  : المصدر
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  تكلفة الوسيطية المرجحةث: لالفرع الثا
من  8181-8102يتم حساب التكلفة الوسطية المرجحة لمؤسسة الكهرباء و الطاقات المتجددة خلال الفترة 

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

 
 × (+ تكلفة الديون )الأموال الخاصة/الأموال الخاصة+ الديون(× تكلفة رأس المال= تكلفة الأموال الخاصة 

  )الضريبة -)(1الديون/ الأموال الخاصة + الديون
 

 للشركة خلال فترة الدراسة : تكلفة رأس المال(22-0)الجدول رقم
 0202 0229 0228 السنوات 

 23110388271.71 23.011327111.23 20111102121.31 الأموال الخاصة 
 7.34% 5.09% 2.62% تكلفة الأموال الخاصة 

 017321180081.78 022217801221.70 027328002713.01 الديون 
 %2.75 %0.29 %0.47 تكلفة تمويل بالاستدانة

 3.2% 2.61% 1.5% تكلفة رأس المال 
 .من إعداد الطلبة بالاعتماد على المعطيات السابقة :المصدر

 
السابق أن تكلفة رأس المال في ارتفاع مستمر خلال سنوات الدراسة، حيث بلغت يتضح من خلال الجدول 

والسبب في ذلك انخفاض نسبة الاقتراض مقارنة بالارتفاع النسبي في تكلفة  3.2 %بنسبة  2020 أقصاها سنة
نشاطاته في تمويل  الديونويتضح كذلك أن مؤسسة الكهرباء والطاقات المتجددة تعتمد على  .الأموال الخاصة

مسؤولة عن الكهرباء و الطاقات المتجددة وعلى العموم، أن المؤسسة  ،الأموال الخاصةأكثر من اعتماده على 
 ، والشكل التالي يوضح تطور تكلفة رأس المال المؤسسة خلال فترة الدراسة:اتخاذ قرارات الاستثمار
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 خلال فترة الدراسة للشركة تكلفة رأس المالتطور : (7-0)رقم الشكل

 
 .بيانات المؤسسةمن إعداد الطالبة بالاعتماد  : المصدر

 
 تحليل العائد على الاستثمار  الفرع الرابع:

 = Retrn Of Assests(ROA)الاستثمار (   أوالعائد على الأصول )
 صافي الربح بعد الضرائب / متوسط الأصول

تقس مدى الفعالية استخدام مجموع الأصول في توليد ه النسبة هامة للمقارنة بين المؤسسات وهي ذه
 الأرباح الصافية . و يمكن حسابها أيضا باستخدام "الربح قبل الفوائد و الضرائب " بدلا من صافي الربح.

 : يلاحظ انه يمكننا حساب هذه النسبة من خلال جداء نسبتين كالتالي
 ) لصافي المبيعات /متوسط الأصول (. × مبيعات (معدل العائد على الاستثمار = ) صافي الربح /صافي ال

 النتيجة الصافية للسنة المالية/مجموع الأصول  =                            
 والجدول التالي يوضح تطور معدل العائد على الاستثمار للشركة خلال فترة الدراسة:

  خلال فترة الدراسة العائد على الاستثمارمعدل : (20-0)الجدول رقم
 0202 0229 0228 السنوات 

 400975870.27 2223230358.00 632235634.53 النتيجة الصافية للسنة المالية 
 002905623502.86 022220466207.36 299725586902.54 مجموع الأصول 

 %2.28 %2.375 %2.326 العائد على الاستثمار 
 .على بيانات المؤسسةبة بالاعتماد لمن إعداد الط :المصدر 

، %1.271، حيث بلغت نسبة 8101يتبين لنا من خلال الجدول أعلاه أن أعلى نسبة للعائد كانت سنة 
 هذاويرجع سبب وحدة من النتيجة الصافية،  1.271ويعني كل دينار واحد من الأصول المستخدمة يولد 

انخفاض بسبب انخفاض وشهدت هذه النسبة الماضية،  مقارنة بالسنوات ارتفاع في نتيجة المؤسسةالارتفاع إلى 
  .في نتيجة المؤسسة
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 % 3.01بنسبة 8181ثم انخفض سنة  8101-8102كما أنه عرف ارتفاعا نسبيا على مدار سنتين 
 والسبب هو الانخفاض الكبير في مجموع الأصول سنة عن سنة مقارنة بالتذبذب في نتيجة السنة المالية.

 
 : تطور العائد على الاستثمار(8-0)الشكل رقم 

 
      . بةلمن إعداد الط: المصدر  

 
 العائد على الاستثمار و  تكلفة رأس المالالعلاقة بين   :الفرع الخامس

، يبقي تحليل تأثير كل من العائد على الاستثمار بعد دراسة وتحليل القوائم المالية باستخدام النسب المالية
على ومن خلال ما يأتي سنحاول التعرف أكثر على العلاقة بين العائد  المال على القرارات القائمة وتكلفة رأس
 .وتكلفة رأس المالالاستثمار 

 العائد على الاستثمار وتكلفة رأس المال : (23-0) الجدول رقم
 0202 0229 0228 السنوات 

 %2.28 %2.475 %2.326 العائد على الاستثمار 
 7.34% 5.09% 2.62% الأموال الخاصةتكلفة 

 %2.75 %0.29 %0.47 تكلفة التمويل بالاستدانة
 3.2% 2.61% 1.5% تكلفة رأس المال
    .بالاعتماد على بيانات المؤسسة الطلبةمن إعداد  :المصدر  

أن العلاقة بين معدل العائد على الاستثمار وتكلفة رأس المال علاقة  من خلال الجدول أعلاه اتضح
 %2.71سجلت نسبة  8101بالنسبة لسنة  أما %0.21بنسبة  8102، فقد سجلت اقل نسبة سنة عكسية
 . %3.01بـنسبة  8181بينما سجلت سنة  أعلى نسبة للعائد على الاستثمار خلال السنوات الثلاثةوكانت 

 بنسبة 8101وفي سنة  %0.1نسبة  8102بالنسبة لتكلفة رأس المال إذ سجلت سنة الأمر  كذلك
حيث ارتفعت تدريجيا على مدار  في تكلفة الأموال الخاصة ارتفاع إلىهذا الارتفاع ، ويعود سبب 8.10%
 .%3.8 بنسبة 8181الدراسة لتبلغ أقصاها سنة  سنوات
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 .على الاستثمار وتكلفة رأس المالوفيما يلي التمثيل البياني للعائد          
 لتكلفة رأس المال ومعدل العائد على الاستثمار للشركة خلال فترة الدراسة: التمثيل البياني (9-0)الشكل رقم 

 
 . الطلبةمن إعداد :المصدر

، حيث أن رأس المال والعائد على الاستثمار بين تكلفةعكسية علاقة  وجود، يتضح من خلال الشكل أعلاه
  . خلال فترة الدراسةالعائد على الاستثمار  يؤدي إلى انخفاض في في تكلفة رأس المالالارتفاع 

 
         : مناقشــــــة نتائج الدراسة الرابعالمطلب 

شركة بالمال على اتخاذ القرارات الاستثمارية سعــــت هذه الدراسة إلى معرفة مدى تأثير تكلفة رأس 
وأهمية كبيرة  تكلفة رأس المال أثرل حيث ان .8181-8102بغرداية خلال الفترة  والطاقات المتجددةالكهرباء 

جل اتخاذ القرار أعلى اتخاذ القرارات الاستثمارية وذلك من خلال تحديدها لمصادر التمويل الملائمة من 
 .الاستثماري الرشيد
أن نسبة الدراسة وتحليل القوائم المالية للمؤسسة باستخدام النسب المالية خلال فترة الدراسة من خلال 

وهدا يدل على أن المؤسسة  1.72قدرت بــ 8102في سنة  كانت متقاربة، حيث المديونية خلال فترة الدراسة
، بسبب ارتفاع ديونهارتفعت النسبة ا 8101% من حجم ديونها في تمويل أصولها، وفي سنة 72اعتمدت على 

أي أن المؤسسة كما نجد أن المؤسسة لم تكن مستقلة ماليا خلال فترة الدراسة  .8181لتشهد انخفاض في سنة 
 .مشبعة بالديون في هذه الحالة

قل من الواحد أكانت النسبة  8181-8102 خلال السنوات الثلاثةلتمويل الدائم نلاحظ ا وبخصوص
 .ا يجعلها عاجزة عن تغطيتهاذكبر من الموارد الدائمة وهأومتدنية جدا مما يوضح أن أصولها الغير جارية 

أن المؤسسة حققت مردودية اقتصادية إيجابية خلال سنوات الدراسة، بالإضافة إلى نسب المرودية حيث 
على  %11، %11 %،17 ـحا صافيا يقدر بكل وحدة نقدية مستثمرة كأصول تحقق للوحدة رب أنوهذا يعني 

 .التوالي خلال فترة الدراسة
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كل واحد دينار من  أنمما يدل على  1.101قدرت ب   8102أما بالنسبة إلى المردودية المالية في 
ارتفعت المردودية  8101بالنسبة لسنة  أمامن النتيجة الصافية،  1.101الأموال الخاصة يحقق هامش قدره 

لتشهد  من النتيجة الصافية، 1.83كل واحد دينار من الأموال الخاصة يحقق  إنأي  1.181 إلىالمالية 
 الانخفاض في النتيجة خلال تلك السنة.وذلك بسبب  انخفاض في السنة الأخيرة

خلال  المالية سالبة اثر الرافعة إناتضح سنوات الدراسة المالية خلال ومن خلال حساب اثر الرافعة 
 .الديون لها أثر سلبي على المردودية المالية إنمما يعني الثلاثة السنوات 

هذا وبخصوص النسب الربحية من خلال تحليل النتائج المتحصلة عليه أن الهامش الربح الصافي  
أما بالنسبة لهامش بسبب الارتفاع الكبير في التكاليف خلال هذه السنة.  8181المؤشر شهد انخفاض سنة 

بسبب ضعف أداء المؤسسة  1.101ثم انخفض الهامش بنسبة  1.22إلى  8101ارتفع في سنة التشغيلي الربح 
 في جانب التحكم الجيد في التكاليف.

في الخاصة حظ من خلال النتائج المتحصل عليها أن نسبة الأموال و لتكلفة الأموال الخاصة عند تشخيص 
 المؤسسة أن كماالأموال الخاصة،  في وكذلك التوزيعات الارتفاع فيذلك راجع إلى  ارتفاع مدار الثلاثة السنوات

 ا. في تمويل نشاطاته الديونعلى  أكثر تعتمد
أن نسبة تكلفة الديون خلال فترة الدراسة  لاحظ من خلال النتائج المتحصل عليهاحيث تكلفة الديون 

 .هذا ما يفسر لنا إن المؤسسة تعتمد قليلا على الديون ،مقارنة مع تكلفة الأموال الخاصة  منخفضة
والسبب في ذلك انخفاض  في ارتفاع مستمر خلال سنوات الدراسةفيما يتعلق لتكلفة رأس المال نلاحظ أنها 

ويتضح كذلك أن مؤسسة الكهرباء والطاقات  ،نسبة الاقتراض مقارنة بالارتفاع النسبي في تكلفة الأموال الخاصة
 الأموال الخاصة.في تمويل نشاطاته أكثر من اعتماده على  الديونالمتجددة تعتمد على 

 هذاويرجع سبب  8101 -8102عرف ارتفاعا نسبيا على مدار سنتين عند دراسة العائد على الاستثمار 
 % 3.01بنسبة  8181ثم انخفض سنة  ،الماضية اتمقارنة بالسنو  ارتفاع في نتيجة المؤسسةالارتفاع إلى 

 .والسبب هو الانخفاض الكبير في مجموع الأصول سنة عن سنة مقارنة بالتذبذب في نتيجة السنة المالية
، حيث عكسية بين تكلفة رأس المال والعائد على الاستثمارعلاقة‌كمـــا أسفـــرت نتـــــــائج الدراسة عن وجـــود 

 خلال فترة الدراسة.العائد على الاستثمار  يؤدي إلى انخفاض في في تكلفة رأس المالأن الارتفاع 
 وتبقى هذه النتائج مجرد افتراضات لأن المؤسسة الأم "سونلغاز" هي المسؤولة عن اتخاذ القرارات المالية 

للمشاريع الاستثمارية، ومن الصعب الحصول على كل  ىالجدو ودراسات لشركة الكهرباء و الطاقات المتجددة 
 المعلومات الخاصة بشركة بهذا يصعب تحديد الأسباب والعوامل المسؤولة عن حدوث تغيرات في 

 النتائج الخاصة بالقوائم المالية.
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 خلاصة الفصل 
والطاقات المتجددة الكهرباء  لمؤسسة الدراسة الميدانية من خلال هذا الفصل تم إسقاط الجزء النظري على

والمتمثلة في الميزانيات المالية إلى دراسة القوائم المالية  من خلال موضوع بحثنا تطرقنا ، 8181-8102للفترة 
 المديونية ، وجدول حسابات النتائج بالإضافة إلى دراسة الوضعية المالية من مؤشرات التطور ومختلف النسب

ثم قمنا بتحليل تكلفة رأس المال  ،و كذلك النسب الربحية  ر الرافعة الماليةو اث والمردوديات المالية والاقتصادية
و العائد على الاستثمار وكذلك حساب تكلفة كل مصدر من مصادر التمويل و حساب تكلفة الأموال الخاصة 

 .إلى التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المالللوصول 
كون تكلفة رأس المال تعد  ،المال والعائد على الاستثمارإلى دراسة العلاقة بين تكلفة رأس  كذلك تطرقنا

عن المعدل الأدنى الذي يسمح بالمحافظة على قيمة  حيث تعتبر تكلفة رأس المالو  ،التكلفة الحدية للاستثمار
 .الأموال المستخدمة من قبل المستثمر
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أثر تكلفة رأس المال على القرار الاستثماري في مؤسسة الكهرباء تحليل حــــاولنا من خلال هذا الدراسة 
( حيث تعتبر تكلفة رأس المال من المقاييس الهامة 8181-8102والطاقات المتجددة خلال الفترة الممتدة )

يـر مـن لاتخاذ القرارات الاستثمارية في المؤسسة الاقتصادية،  حيت تعـد تكلفـة رأس المـال أمـرا ضـروريا فـي الكث
القـرارات الماليـة خصوصـا القـرارات الاسـتثمارية إذ أنهـا مـن العوامـل المسـاعدة فـي عمليـة المفاضـلة بـين 

الاستثماري على كيفية تقدير الهيكل المالي المستخدم في تمويل  ومساعدة متخذ القرارالمشـروعات الاسـتثمارية، 
تلخيص مجموعة من النتائج فيما يلي يتم  و  ،ظروف وأهداف كل مؤسسةالمشاريع الاسـتثمارية الذي يتماشى مع 

  :منها
 النتائج النظرية:

  الذي يسمح بالمحافظة على قيمة الأموال المستخدمة من المطلوب  المعـدل الأدنىب المال رأسيقصد بتكلفة
 ؛كبرأبالطريقة التي تضمن الحصول على المردودية  ،قبل المستثمر

  وأخرى عوامل  ،مرتبطة بتكوين الهيكل التنظيميتتأثر تكلفة رأس المال بعدة عوامل فمنها العوامل العامة
 ؛خاصة بكل عنصر من عناصر التمويل

  لكـل عنصـر مـن عناصـر التمويـل الإدارة الماليـة مـن اختيـار أنسـب تلـك رأس المال تمكـن حسـاب تكلفـة
ة، وعنـد تسـاوي الشـروط الأخـرى المرتبطـة بكـل مصـدر والمصـاحبة لـه، فإنـه يختار المصـادر مـن ناحيـة التكلفـ

 ؛المصدر الذي يحمل المؤسسة أقل تكلفة ممكنة
  يتم تقدير تكلفة رأس المال انطلاقا من تحديد مصادر التمويل المستخدمة، وتقدير تكلفة كل مصدر وتحديد

 كلفة الإجمالية لرأس المال والمتمثلة في التكلفة الوسطية المرجحة؛وزن نسبي لهاته المصادر للوصول إلى الت
 من بين استثماري عائد اكبر يعطي الذي الاستثماري البديل اختيار على يقوم الذي القرار الاستثماري هو 

 الاختيار. عملية تسبق التي الجدوى دراسات من مجموعة على والمبني فأكثر، الأقل على بدلين
 التطبيقية:النتائج 

  في تمويل المشاريع   الأموال الخاصةأكثر من  على الديونتعتمد المؤسسة الكهرباء والطاقات المتجددة
 .تتمتع بالاستقلالية المالية وبالتالي لا، استثمارية

 3.2 %بنسبة  2020 بلغت أقصاها سنةو سنوات الدراسة  في المؤسسة تكلفة رأس المال ارتفاع. 
  الاستثمارات التي المؤسسة تختار وتكلفة رأس المال، حيث أن على الاستثمار بين العائد  عكسيةتوجد علاقة

 تدر عليه عوائد معتبرة بتكلفة مرتفعة؛
 إلى 8102خلال الفترة من  الكهرباء و الطاقات المتجددة  من خلال دراسة وتحليل القوائم المالية لمؤسسة 

 النتائج المحققة.في تزايد تبين أن المؤسسة تشهد  2020
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 الفرضيات:اختبار 

  هي المتوسط الحسابي المرجح لمختلف مصادر حيث أن تكلفة رأس المال  ،: محققةالأولىبالنسبة للفرضية
 . التمويل الدائمة في المؤسسة

 تساعد متخذ القرار على اتخاذ القرارات  تكلفة رأس المال أنحيث : محققة، بالنسبة للفرضية الثانية
 الاستثمارية في المؤسسة؛

  على معدل العائد  سلبيتؤثر بشكل لها علاقة و حيث أن تكلفة رأس المال  ،: محققةالثانيةبالنسبة للفرضية
 على الاستثمار عند ارتفاع أو انخفاض تكلفة رأس المال.

 :المقترحات

  بناءاً على ما سبق، ارتأينا اقتراح ما يلي:  

 عطائها رؤية واضحة ي جب على المؤسسات الإفصاح عن المعلومات والمعطيات من اجل القيام بدراسة وا 
 ؛واقرب إلى الواقع

  من خلال تحديد مصادر التمويل المستخدمة، وتقدير تكلفة كل المال  رأسضرورة تقدير المؤسسة  لتكلفة
 ؛وتحديد وزن نسبي لهاته المصادر للوصول إلى التكلفة الإجمالية لرأس المالمصدر 

  الاستثماري على كيفية تقدير الهيكل  القرار متخذمساعدة هم في اما يس المالي أدقهيكل الب المؤسسةدعم
 ؛الذي يتماشى مع ظروف وأهداف كل مؤسسة المالي المستخدم في تمويل المشاريع الاسـتثمارية

 بهدف تحقيق انسجام بين السياستين للوصول إلى تكلفة  ،ربط بين القرار الاستثمار والقرار التمويلي ضرورة
 .رأس المال إلى الحد الأدنى

 :فاق البحثآ

نظرا لحدود الدراسة الموضوعية والصعوبات التي واجهتنا في الحصول على البيانات المالية اللازمة، نقترح 
 مستقبلية:بعض المواضيع لتكون بحوث 

 ؛رأس الماللى تكلفة اثر حوكمة الشركات ع 
  ؛المال رأس تكلفة على البيئي الإفصاح أثر 
 ؛قياس تكلفة رأس المال المؤسسات المدرجة في البورصة 
 .أثر تكلفة رأس المال على سياسة توزيع الأرباح 
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I. الكتب 
 .332، ص8117، دار المسيرة، الأردن، مقدمة في الإدارة المالية المعاصرةأل الشبيب،  .0
مدخل في تحليل واتخاذ  -إقتصاديات الاستثمار والتمويل والتحليل المالي سمير محمد عبد العزيز،  .8

 .011-011، ص ص 8111، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، - القرارات
، الدار - القرارات واتخاذمدخل القيمة -الإدارة المالية جلال ابراهيم العبد، محمد صالح الحناوي،  .3

 .311-310، ص ص 8111الجامعية، الإسكندرية، 
،  0112لنشر والتوزيع، عمان، ، دار صفاء ل الإدارة المالية الحديثةلشيخي، إبراهيم الحرزاوي، احمزة  .2

 . 321ص
 28، ص 8101،  دار هومة، الجزائر، التسيير المالي للمؤسسةخميسي الشيخة،  .1
، إثراء للنشر و التوزيع الأولى، الطبعة  8117معايير التقارير المالية الدولية  ،خالد جمال الجعارات .1

 .8111، الأردن
، الدار الجامعية للطباعة الاقتصادية لاتخاذ القرارات الاستثماريةدراسات الجدوى عبد المطلب عبد الحميد،  .7

 .32ص، 2002الإسكندرية،  والنشر والتوزيع،
 ،، المكتب العربي الحديث الإسكندريةالقرار الاستثماري في البنوك الإسلاميةمصطفى كمال السيد طايل،  .8

 .813ص  ،0111
، 2723، دار الكنوز للمعرفة، الأردن، كد والأزمة الماليةالقرار الاستثماري في ظل عدم التأمعراج هواري،  .9

 . 65ص 

 

II. الأطروحات والرسائل الجامعية 
دور مخرجات النظام المحاسبي المالي في ترشيد القرارات الاستثمارية في المؤسسة دباش،  أميرة .0

 .001، ص 8101، أطروحة دكتوراه غير منشورة،  جامعة العربي بن مهيدي ام البواقي، سنة الاقتصادية
اتخاذ القرارات الاستثمارية في البنوك الإسلامية: من أجل معامل خصم في ظل الضوابط الغالي،  إبراهيمبن  .8

، رسالة دكتوراه في علوم التسيير، جامعة محمد خيضر، بسكرة، -دراسة حالة بنك البركة الجزائري–الشرعية 
  78.، ص8103

، أطروحة دكتوراه غير منشورة، جامعة أبي في البورصات العربيةقياس تكلفة رأس المال علي بن الضب، 3.
 .001 ، ص8102بكر بلقايد تلمسان، 
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، رسالة ماجستير، أثر التكلفة المرجحة لرأس المال في تعظيم ثروة  الملاكغسان محمد نومان المشهداني، 4.
 .87جامعة الشرق الأوسط، الأردن، ص

مذكرة ماجستير غير منشورة، كلية دور التحليل المالي في تقييم أداء المنشات، موسى فضل المولى مالك، 5.
 .73-78 الدرسان العليا، جامعة النيلين، الخرطوم، ص ص

 

III. المجلات، الدوريات والمقالات المنشورة 

بيانات قياس أثر تكلفة الأموال على القيمة السوقية للمنشأة باستخدام ، بدر الدين قدوج، مولود مليكاوي .2
 ، 18لعدد،ا 03المجلد  مجلة الأكاديمية للدراسات الاجتماعية والإنسانية،، 0228-0224البانل خلال الفترة 

8180. 
غير منشورة،  أطروحة دكتوراه ،دراسة حالة- تكاليف التمويل وأثرها على قيمة المؤسسة ،الدين قدوج بدر .0

 . 8181 برج بوعريريج،

، مجلة التقني، الأساليب الكمية والرياضية في تقييم القرارات الاستثمارية أهمية استخدامخولة شهاب نجم،  .3
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