
 ةـــــــــــــــــــــــــة الشعبيــــــــــــــــــــــــة الديمقراطيــــــــــــــــــــــــــة الجزائريــــــــــــــــالجمهوري
 يــــــ ـــم العالــــــــــــوزارة التعلي

 

UNIVERSITY                                                
A- BELKAID - TLEMCEN 

Faculty of Economics, Business and 
Management 

 قسم العلوم المالية و المحاسبة 
 الأستاذة كيفاني .ش

 
 
 

 
 
 
 
 

 

 جامعة
 تلمسان  بلقايد بكر أبو

 الاقتصادية، التجارية العلوم كلية
 وعلوم التسيير

 السنة الثالثة مالية المؤسسة 
 2مقياس التسيير المالي  

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 )أثر الدفع المالي(المردودية وأثر الديون 
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 المردودية:  1-
هي تلك النسب التي تقيس نتيجة أعمال المؤسسة وكفاءة القرارات المالية المتخذة  

وقدرتها على تحقيق الربح من خلال كفاءة المؤسسة في استخدام الموارد المتاحة، تهتم بها كذلك 
البنوك كضمان على قدرة المؤسسة في تسديد الالتزامات وخدمات الديون في تاريخ الاستحقاق 
بصفة عامة تعرف المردودية على أنها: ذلك الارتباط بين النتائج والوسائل التي ساهمت في  

 تحقيقيها في هذا الصدد تنقسم المردودية إلى نوعين:
تهتم هذه النسبة بالنشاط الرئيسي حيث تحمل في مكوناتها عناصر المردودية الاقتصادية:  -أ

دورة الاستغلال ممثلة بنتيجة عادية من جدول حسابات النتائج والأصول الاقتصادية من 
 الميزانية.

 تحسب بالعلاقات التالية: 

 نسبة المردودية الاقتصادية=
 )اءالأعب(ن العادية قبل طرح المصاريف 

×100 
 )د.ط.أ+الأموال(مجموع الأصول 

 أعباء الاستغلال -النتيجة العادية = القيمة المضافة 
 النتيجة العادية قبل طرح الأعباء المالية = النتيجة العادية + المصاريف المالية

هذه النسبة مهمة تبين لنا مردود الأصول المستثمر في شكل نتيجة عادية قبل طرح  
 الأعباء المالية.

 المردودية المالية:   -ب
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تهتم المردودية المالية بإجمالي أنشطة المؤسسة وتدخل في مكوناتها كافة العناصر والحركات  
 )أموال جماعية(المالية حيث نأخذ النتيجة الصافية من الميزانية حسابات النتائج والأموال الخاصة 

 من الميزانية.
 لعلاقات التالية:يمكن حساب هذه النسبة با 

 المردودية المالية=
 النتيجة الصافية

×100 
 الأموال الجماعية

تمثل هذه النسبة مردودية رؤوس الأموال أي كل دينار مستثمر من رأس مال المؤسسة كم  
 سيحقق من نتيجة صافية فكلما كانت هذه النسبة عالية كلما زادت أهمية وجاذبية المؤسسة.

 مثال:
 المعطيات المالية التالية:إليك  
 وحدة نقدية. 000 10القيمة المضافة  -
 وحدة 1000مصاريف العمال  -
 وحدة.  500ضرائب ورسوم   -
 مصاريف عمليات أخرى. -
 وحدة. 8000مصاريف مالية  -
 وحدة. 500مخصصات الاهتلاكات والمؤونات  -

 حساب النتيجة العادية قبل طرح المصاريف المالية؟
 النتيجة العادية.حساب 
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 ماذا تلاحظ؟
 الحل:

 )أعباء الاستغلال -القيمة المضافة (النتيجة العادية قبل طرح المصاريف المالية= النتيجة العادية 
 + المصاريف المالية

 =(500 + 100 + 500 + 1000 - 10000)  8000 + . 
 و.ن 7900= 

 الماليةالمصاريف  -النتيجة العادية = النتيجة العادية قبل طرح م.م 
 =8000 - 7900 

 و.ن - 100= 
 وعليه على المؤسسة معرفة أثر الديون على المردودية المالية. 
 )أثر الديون( :الرفع المالي. مبدأ أثر 2
إذا كانت السياسة المالية العامة تتمثل في كيفية الحصول على الأموال وطريقة لانفاقها  

المتخذة من طرف الإدارة والتي  فإن السياسة المالية في المؤسسة تظهر من خلال جدول القرارات 
هيكل مالي تتبناه المؤسسة لتحقيق أهدافها الأساسية والمتمثلة في الأرباح  تبنى في شكل 

التوسع وتقليل المخاطر فيحدد المحلل المالي القيمة الاجمالية للموارد اللازمة من أجل  ودية، المرد
تلبية احتياجات المؤسسة من الاستثمارات فيحدد جزء من الاستثمارات يمول بالأموال الجماعية 
وجزء عن طريق الاقتراض، هذه العملية يطلق عليها بمصطلح "مزيج التموين" فعلى المؤسسة  

 هتيار مزيج تمويني أمثل يحقق أكبر إيراد ممكن مع أقل المخاطر.ا
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يتمثل في اعتماد المؤسسة على الديون طويلة الأجل بنسبة أكبر لرفع مبدأ الرفع المالي:  1-
مردودية رأس المال خصوصا إذا كانت ظروف السوق رائجة وعلى استعداد لاستقبال المزيد من 
المبيعات خصوصا فتزيد حاجة المؤسسة إلى تمويل جديد عندها تلجأ إلى الديون طويلة الأجل 

 رصة الربح الجديدة.للاستفادة من ف )قيمة إضافية(
 أثر لرفع المالي:  2-
يقوم هذا المبدأ على نتائج الديون على المؤسسة فإذا كانت مردودية الأصول تتجاوز  

التكاليف المالية يكون هذا الفائض في فائدة المساهمين وبالتالي أثر الديون إيجابي أما في الحالة 
 العكسية فيصبح أثر الديون سلبي.

 الرفع المالي إذا لم يحقق مردودية مالية تستبعد طريقةأثر  -
 علاقة المردودية الاقتصادية بمعدل الفائدة بثلاث حالات وذلك من أجل معرفة أثر الرفع المالي.

i < RE  معدل الفائدة اللجوء في هذه الحالة إلى الديون شيء إيجابي  >المردودية الاقتصادية
قبل طرح الأعباء المالية فتكفي تغطية المصاريف المالية وتبقى  والسبب ارتفاع النتيجة العادية

فائض في فائدة مساهمين أي كلما زادت الديون كلما أدى ذلك إلى ارتفاع المردودية المالية لكن 
 في حدود المعقول لأن زيادة الديون تؤدي إلى زيادة المخاطر على المؤسسة.

i = RE  نظرية أكثر منها واقعية.أثر الرفع المالي معدوم وهي حالة 
i > Ri  سالب وذلك عندما تكون المردودية الاقتصادية أقل من معدل الفائدة أي بالنتيجة

رفع مالي العادية قبل طرح الأعباء المالية غير كافية التغطية للتكاليف في هذه الحالة اللجوء إلى 
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ية كلما زاد حجم الديون كلما له أثر سلبي على النتيجة المالية ومن ثم على المردودية المال
 تناقصت المردودية.

 اسئلة نظرية :  

   اشرح وضعية المؤسسة إذا حققت مردودية اقتصادية اصغر من معدل الفائدة ؟ 
  متى تكون المردودية الاقتصادية تساوي معدل الفائدة ؟ 
  ؟  سالبومتى يكون  موجب الرفع المالي  أثر متى يكون 
  المالي معدوم ما معنى أثر الرفع 

 تمرين :                                                     
       : إليك المعطيات المالية التالية لمؤسستين    :    الجزء الأول

 
 
 
 
 
 

 احسب:   

في   ك , وذل     المردودية المالية
                                                                   : الحالتين

  0,09تكلفة الاستدانة تساوي  حالة غياب الضريبة  و                                                                                            . 
  0,09وكلفة الاستدانة تساوي  0,3حالة وجود الضريبة      . 

 أثر الرفع المالي بيانيا: 
 
   : ) حالة عدم وجود الضرائب ( مضيفا مايليAبنفس المعلومات الخاصة بالمؤسسة  احتفظ   :الجزء الثاني 

ربحية  لنفترض أن هذه المؤسسة تريد إيجاد طريقة مثلى لكيفية الاستعانة أو عدم الاستعانة بالقروض لرفع مردوديتها المالية ) 
   : فأمامها الوضعيتين التاليتين (,المساهمين

 A B المعطيات المالية 
 1.000 1.200 الأموال الجماعية 

 1.000 800 الديون 
 0,18 0,18 المردودية الاقتصادية 
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على الأموال الجماعية في التمويل, بينما الوضعية الثانية تعتمد على جزء من الأموال الجماعية في   فقط الوضعية الأولى أن تعتمد
ون في شكل قروض طويلة   800المشروع و الباقي يوظف في مشروع استثماري أخر, وعلية سوف تتمم الأموال الدائمة ب 

 . %  9لأجل بمعدل فائدة ا
  المالي  فيه الرفعشكلا بيانيا توضح   تفاضليا ماليا، وارسماوجد جدولا . 
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