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 ليل الرافعةحت: 27 المحاضرة

الإرتباط بين النتائج والوسائل التي ساهمت في تحقيقها، حيث تحدد مساهمة رأس المال المردودية على أنها عرفت 

 ستثمر في تحقيق النتائج المالية.الم

شاط الرئيسي وتستبعد الثانوي حيث تحمل في مكوناتها عناصر دورة تهتم بالن المردودية الاقتصادية: -1

انية من الميز تصادية قت النتائج والأصول الإجدول حساباغلال من الإستغلال متمثلة في نتيجة الاست

 : كالتالي الاقتصاديةويحسب معدل المردودية  الاقتصادية

  AEتصادية/ مجموع الأصول الاق بعد الضريبة RE= نتيجة الاستغلال Re الاقتصاديةالمردودية معدل 

 

 مرة في الأصول الاقتصادية في تكوين نتيجة الاستغلال.كل وحدة نقدية مستث ةتوضح مقدار مساهمفهي 

تهتم بإجمالي الأنشطة وتدخل في مكوناتها كافة العناصر والتدفقات المالية، حيث تأخذ  المالية:المردودية  -2

 والأموال الخاصة من الميزانية، وتحسب كالتالي:  النتيجة الصافية من جدول حسابات النتائج،

 cp/ الأموال الخاصة   nR الصافيةنتيجة ل= اRcpالمردودية المالية معدل    

 المالية والرفع المالي: المردودية  -3

أو السلبي لمديونية المؤسسة على مردوديتها المالية، حيث باستطاعتها أن  الإيجابيالرافعة المالية الأثر تقيس 

، ويفوق معدل المردودية الاقتصادية 0صة عن تحسن من مردوديتها باستعمال الديون بشرط أن تختلف الأموال الخا

 تكلفة الاقتراض )معدل الفائدة( حيث أن للاستدانة حد لا يجب تجاوزه.

 أثر الرافعة المالية كالتالي: ويحسب 
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 الاقتصاديةالمردودية  –) المالية (الرافعة المالية = مردودية الأموال الخاصة ر ثأ

تقوم المؤسسة بالاستدانة سوف تستثمرها لتحصل على نتيجة من المفترض أن تكون أعلى من التكاليف فعندما 

مالية تعود الى المساهمين وترفع مردودية الأموال الخاصة ومنه سمي  المالية للقرض، في هذه الحالة تحقق فوائض

 أثر الرافعة نستخرج معادلة المردودية المالية كالتالي: معادلة ومن بالرافعة المالية ) ذراع الرفع (. 

Rcp= [ Re + (Re – i) 𝑫

𝒄𝒑
] (1-IS) 

 (Re-i)لفة الدين.الهامش بين معدل المردودية الاقتصادية وتك 

 . 𝐷    الرافعة المالية( تركيبة  الهيكل  المالي )

𝑐𝑝
 

(Re – i) 𝐷

𝑐𝑝
 .أثر الرافعة المالية 

دف المحلل من خلال دراسة أثر الرافعة إلى معرفة أثر الاستدانة على مردودية يهأثر الرافعة : حالات  -4
 الأموال الخاصة ومنه: 

وهي حالة نادرة الحدوث حيث تعتمد في تمويل استثماراتها على أموالها الخاصة فقط  مؤسسة عديمة الإستدانة: -أ
  IS)-Rcp = Re(1                     :ومنه . 0D=أي 

 بعد الضريبة. Reمع   Rcpلا يوجد أثر للرافعة وتتساوى وبالتالي 

على التمويل الذاتي، وبالتالي زيادة القدرة  Rcpستوى ين مستساهم الاستدانة في تححالة مؤسسة مستدينة:  -ب
 ولكن يجب مراقبة مستوى الاستدانة من خلال دراسة أثر الرافعة المالية .

𝐷= أثر الرافعة موجب ومنه يمكن تحسين مردودية الأموال الخاصة بزيادة الرافعة المالية  Re > iالأولى: الحالة 

𝑐𝑝
 

 .Rcpأدى إلى زيادة  نةتداسزيادة اللجوء إلى الإأي 
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الرافعة سالب حيث تنخفض مردودية الأموال الخاصة بزيادة اللجوء الى الاستدانة أثر =  Re < iالثانية: الحالة 
 بسبب ارتفاع المصاريف المالية.

بعد الضريبة وهي نفس حالة  Reو  Rcpأثر الرافعة، حيث تتوحد دلالة كل من تحييد  : Re = iالثالثة: الحالة 
 انعدام الاستدانة.



1 
 

الرفع المالي هو درجة اعتماد المؤسسة على مصادر تمويل ذات تكلفة ثابتة في تمويل أصولها  الرافعة المالية
𝑹𝑪𝑷                      وتحسب كالتالي: =

𝑫

𝑪𝑷+𝑫
 𝑹𝒄𝒑 =

𝑫
𝑪𝑷     /     

 يعكس درجة التغير في عائد السهم نتيجة التغير في النتيجة قبل الضريبة والمصاريف المالية. أثر الرافعة:

النتيجة الصافية                 حصة السهم من الأرباح تحسب كالتالي: عائد السهم:
عدد الاسهم العادية المدفوعة

 

سواء كان التمويل بالقروض أو بحقوق  EPSونفس  Rcpمستوى المبيعات الذي يحقق نفس  نقطة التعادل التمويلي:
 Re= i  →  EBIT(CP+D) = I .                                     الملكية

EPs = EPd 

 DFLدرجة الرفع المالي: 

، تحسب EBITوكذلك هي حساسية السهم نتيجة التغير في  EPSو EBITتقيس أثر التغير في الاستدانة على 
DFL= 𝑬𝑩𝑰𝑻كالتالي:                                   

𝑬𝑩𝑰𝑻−𝑫𝒊−𝑫𝑷/(𝟏−𝒕)
 

DFL=   %∆𝑬𝑷𝒔

%∆𝑬𝑩𝑰𝑻
 

 تضخيم الأرباح اعتمادا على التكاليف الثابتة أكثر من التكاليف المتغيرة.تعتمد على : التشغيلية الرافعة

 DOLدرجة الرفع التشغيلي: 

 وتحسب كالتالي:  CAنتيجة التغير في  EBITدرجة التغير في 

DOL= 𝒎/𝒄𝒗

𝑬𝑩𝑰𝑻
DOL= 𝑪𝑨−𝑪𝑽أو     

𝑬𝑩𝑰𝑻
DOL= 𝑸𝒗(𝑷𝒗−𝑪𝒗𝒖)أو      

𝑬𝑩𝑰𝑻
 

 نتيجة الاستغلال الجديدة تحسب كالتالي: أما 

𝑬𝑩𝑰𝑻𝟐 الجديدة = 𝑬𝑩𝑰𝑻𝟏 +/−[𝑬𝑩𝑰𝑻𝟏 × 𝑫𝑶𝑳 × ∆𝑸] 

 DCLالرافعة المشتركة: 

 يحسب مقدار تغير عائد السهم نتيجة التغير في المبيعات، ويحسب كالتالي: 

DCL = DFL × DOL 

 : الجديد يحسب كاتالي عائد السهماما 

𝑬𝑷𝒔 الجديد = 𝑬𝑷𝒔 𝟏 +/−[𝑬𝑷𝒔𝟏 × 𝑫𝑪𝑳 × ∆𝑸]  


