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�������� �نتطرق �المحور ��ذا �خلال �التمو�ل��لأدات�نمن �طاقة �تحليل �خلال �من �وذلك �الما�� �التحليل �أدوات �من م�مت�ن

  .المردودية�المالية�إضافة�للرافعة�المالية الذا�ي�للمؤسسة�وتحليل�المردودية��قتصادية�و

I� ��������������������������� �

     � ��قدرة�ش�ل ��شاطات��الذا�يالتمو�ل �تمو�ل �لعملية �تخصيص�ا �يمكن �ال�� �الداخلية �التمو�ل �مصادر أحد

� �تحديد ��� ��قدرةالمؤسسة،يدخل ��الذا�يالتمو�ل �ال�� ��عباء �من ���تلا�ات��أعباء إ�� تقسممجموعة �مثل محسو�ة

��وأعباء �الضرائب �مثل ��وأعباءمدفوعة �من �ومجموعة �ج�ة، �من �كذلك�راداتي� المستخدم�ن، �تقسم �راداتيإ إ�� ال��

  .للتحصيل�مثل�مبيعات�البضا�ع�أو محصلة��إيراداتا�ذكمحسو�ة�مثل��س��جاع�عن�ا��سائر�القيمة�و 

  :وكما�ذكرنا�سابقا�فانھ�يتم�حساب�قدرة�التمو�ل�الذا�ي�بطر�قت�ن

 ������������������������������������������������������ �

  :من�رصيد��جما���للاستغلال�المحقق�من�قبل�المؤسسة�من�خلال�العلاقة�التاليةانطلاقا� الذا�يالتمو�ل��قدرةتحسب�

  )752 /ــح�مس�ث���منھ 75/ـ�ح(العملياتية��خري��النواتج+ الفائض��جما���للاستغلال�=التمو�ل�الذا�ي��قدرة

  )652 /مس�ث���منھ�حــــ 65 ـح( العملياتية��خرى���عباء  - )767و765ا��ساب�ن� مس�ث���منھ 76 /ـح(المالية��النواتج�+ 

  )69 /ـح( النتائج�وما�يماثل�االضرائب�ع����-)667و�665 مس�ث���منھ�ا��ساب�ن 66 ـح( المالية��عباء -

 ������������������������������������������������ �

  :المحققة�من�قبل�المؤسسة�كما�ي��انطلاقا�من�رصيد�الن�يجة�الصافية� الذا�يالتمو�ل��قدرةتحسب�

 -)68/حـ(مخصصات����تلا�ات�والمؤونات�و�ا��سائر�القيمة�+ الن�يجة�الصافية�للسنة�المالية��=الذا�يالتمو�ل��قدرة

� �والموؤنات �خسائر�القيمة �ع�� �)+ 78/حـ(اس��جاعات �خروج �عن �القيمة �- )/حـ652( اليةالمغ����الثابتة �صول نواقص

�القي �مفوائض �خروج �عن �)+ 752 /حــ( غ���المالية�الثابتة �صول ة �مالية �أصول �القيمة�عن فوائض� -)665/حـ(نواقص

� �مالية �أصول �عن �)+765/حـ(القيمة �عن �التنازل �عن ���صول ا��سائر�الصافية �عن���ر�اح�- )667/حـ(المالية الصافية

 .)767/حـ(المالية��صول التنازل�عن�

  :ا�ي�المحقق�من�قبل�المؤسسة�من�خلال�العلاقة�التاليةكما�يمكن�حساب�التمو�ل�الذ

  الموزعة��ر�اح –التمو�ل�الذا�ي��قدرة= التمو�ل�الذا�ي

� �ان ��ست�تج �العلاقة ��ذ �من �ترتبط��القدرةانطلاقا �السنة �خلال �الذا�ي �التمو�ل ���م ��� �المؤسسة �تك�س��ا ال��

  .ومن�تم�إعادة�اس�ثمار�ا�المحققة�وعدم�توز�ع�ا��ر�اح زقدر��ا�ع�����ى��ش�ل�جو�ري�بمد
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I� ���������������������������� �

�المردو  �دتجسد �ال�� �المستخدمة �والوسائل �المؤسسة �قبل �من �المحققة �النتائج �ب�ن �العلاقة �تحقق�ا،�ية ��� سا�مت

� ��ع���عن ���موالحيث �وكذا �وا��ارجية �المصادر�الداخلية �من ���صول الموظفة �لتحقيق��ال��المستخدمة تؤدي

  .فوائد�وضرائب�أر�احال���توزع�ف��ا��عد�عادة�ع���ش�ل�و الن�يجة�

  :نوع�ن�من�المردودية�وتوجد��ناك

 .�قتصادية����تحقيق�ن�يجة��ستغلال��صول المردودية��قتصادية�من�خلال�مسا�مة� -

- � �المالية �خلا�أو المردودية �من �ت�ش�ل � �ا��اصة ��موال �مردودية �توظيف �أموال���موالل �بنوع��ا المس�ثمرة

 .ال����سا�م����تكو�ن�النتائج المسا�م�ن�وكذا�الديون�المالية

 قتصادية�و���كمؤشر���صول عن�معدل�العائد�ع����ع���المردودية��قتصادية���������������������������

���تكو�ن�ن�يجة��ستغلال،��أصول اقتصادي�وما���تق�س�مدى�مسا�مة��ل�واحدة�نقدية�مس�ثمرة�ع���ش�ل�

الثانو�ة�و�ست�نائية،�ف���تق�س�ر�حية�المؤسسة�من�خلال����شطةحيث��عتم�بال�شاط�الرئ�����و�س�بعد�

 .ت����تحقيقھال���استخدم�المس�ثمرة و�صول العلاقة�ب�ن�الر�ح�

  : تحسب�المردودية��قتصادية�من�خلال�العلاقة�التالية

  �صول��قتصادية/ن�يجة��ستغلال= المردودية��قتصادية                       

 المردودية�المالية�عبارة�عن�معدل�العائد�ع���حقوق�الملكية،�و���مقاس�لمدي�مسا�مة�����������������������

  : من�خلال�العلاقة�التالية�وتحسبالصافية،���ر�احا��اصة�����شكيل���موال

  �موال�ا��اصة/الن�يجة�الصافية�= المردودية�المالية�

I. ������� ������ ������ �عن �المالية ���ثر �ع���اثر�الرافعة �ال��وء �يحدثھ �مردودية��إ��الذي �من �الرفع ��� �ستدانة

اتج�عن�الفرق�الموجب�ب�ن�مردودية�الديون�المس�ثمرة�وت�لف��ا�مادامت�ا��اصة�من�خلال�الفائض�الن��موال

  : و���تحسب�من�خلال�العلاقة�التالية�،��ذه��خ��ة�بمعدل�اقل�من�معدل�المردودية��قتصادية

 -1( X ] �موال�ا��اصة�\الديون�) سعر�الفائدة�–المردودية��قتصادية�+ (المردودية��قتصادية�= [المردودية�المالية

  )الضر�بة�ع����ر�اح

� �المالية �واثر�الرافعة ��قتصادية �المردودية �ماب�ن �تر�ط �مباشرة �المالية�كعلاقة �المردودية �التعب���عن �يمكن العلاقة�بكما

  اثر�الرافعة�المالية+ المردودية��قتصادية�= المردودية�المالية�         : التالية

 � ������� �������� ���������� �� �المالية �اثر�الرافعة ��قتصادية�يتحدد �المردودية �ماب�ن �العلاقة �خلال �من �رئ���� �ش�ل

  : وسعر�الفائدة،�و��ذا�يمكن�التم���ب�ن�ثلاث�حالات�كماي��

 أيعندما�يكون�معدل��المردودية��قتصادية�اك���من�معدل�سعر�الفائدة���������������������������������1ا�

  .ان�ال��وء�للاستدانة�يكون�لھ�اثر�موجب�ع���المردودية�المالية�المؤسسة

 ������2����������������������������،عندما�يكون�معدل�المردودية��قتصادية�اصغر�من�معدل�سعر�الفائدة

  .ال��وء�للاستدانة�يكون�لھ�اثر�سالب�ع���المردودية�المالية�المؤسسة��أنأي�
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 �����3أي�مساوي�لمعدل�سعر�الفائدة،�ةعندما�يكون�معدل�المردودية��قتصادي���������������������������� 

  .ال��وء�للاستدانة�لا�يكون�لھ�اثر��ع���المردودية�المالية�أن

�عرف�بذراع�الرافعة�المالية�ال���قد��سا�م����ز�ادة�اثر� ما) ا��اصة��موال \الديون�( ،��ش�ل�المقدار�أخرى من�ج�ة�

  . �ثرالرافعة�او�قد�تؤدي���فض�

 ������� ������ � �� �سنة ��� �اس�ثماري �مشروع �2020حقق �صا�� �ر�ح �بقيمة��إجما��، �والضرائب �الفائدة قبل

100.000�� ��إذادج، ��أمام أنعلمت ��ختيار�ب�ن ��إحدىالمؤسسة �المواليت�ن، �حالة� ما�كبرأيا��الت�ن �ا�سب ��

  .؟تق��ح�ا�ع���المؤسسة

 ����1ا��� �يتم �بال�امل �المشروع �قد�بأموالتمو�ل �خاصة �بلغت�500.000ر�ا �حيث �عادية، �اس�م �ش�ل ��� دج،

  .دج��500القيمة�السوقية�للس�م�

 �����2معدل�الضر�بة�%10دج�بمعدل�فائدة�سنو�ة��300.000تمو�ل�المشروع�يتضمن�قرض�بن�ي�بقيمة����،

  .% 25 �ر�احع���

  :للمقارنة�ماب�ن�ا��الت�ن�نقوم�بالتحليل�من�خلال�ا��دول�التا��������������������01

������� ���������� �������� �

  100.000  100.000  ر�ح�قبل�الفوائد�والضرائب

  )30.000(  0  %)10(الفوائد�

  70.000  100.000  الر�ح�قبل�الضر�بة

  )17.500(  )25.000(  %)25( �ر�احالضر�بة�ع���

  52.500  75.000  الر�ح�الصا��

  0.20  0.20  المردودية��قتصادية

  %26=0.26  %15=  0.15  المردودية�المالية

  400  1.000  �س�معدد�

  131,25  75  ر�ح�الس�م

  % 26  % 15  (%)ر�حية�الس�م�

  .قروض�+ خاصة��أموال/ ر�ح�قبل�الفوائد�والضرائب�= المردودية��قتصادية�: أنحيث�

  . �س�معدد��/الر�ح�الصا���= المردودية�المالية -

  .متوسط�قيمة�الس�م�/ا��اصة���موال= العادية���س�معدد� -

  .متوسط�قيم�الس�م��/الر�ح�ل�ل�س�م�( %) = ر�حية�الس�م� -

  و�و�يخص�الملاك،�نجد�انھ����حالة��ق��اض�يحقق�للملاك�عائد�) العائد�ع���حق�الملكية�( بالنظر�للمردودية�المالية� 

�مالية(  �) مردودية �و�و�%26مقداره ��اع��، ��ق��اض �عدم �حالة ��� �المعدل �ذلك �بأثر�الرافعة�%15من ��عرف �و�و�ما ،

  .المالية


