
 منها:  المخاطر) ولكنّ ذلك يعرّضها لمجموعة من العائد(  المردوديةوتعظيم   خلق القيمةلـالمؤسسة   تسعى
Tapez une équation ici. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 للسنة أو�� ماس�� إدارة مالية أهم قوان�ن محاضرة النظر�ات المفسرة للهي�ل الما�� للمؤسسة  م�خص

هو الخطر المــرتبط بالنشــاط الاقتصــادي للمؤسســة،  :(الاقتصادي أو خطر الأعمال)  الخطر التشغيلي
 ويقُــاسوالذي قــد ينشــأ نتيجــة لعــدة عوامــل: المنافســة، ارتفــاع التكاليف...ويتحملــه المســاهمون العــاديون 

 .النشاط الممارسفي طبيعة أو ظروف   التغير بفعل   النتيجة الاقتصاديةفي   التغير من خلال 

الــذي يتحملــه المســاهمون العــاديون نتيجــة لقــرار اســتخدام  الإضــافيهــو الخطــر  :الخطــر المــالي
بفعــل اللجــوء إلى  النتيجــة الصــافيةفي  التغــير مــن خــلال  ويقُــاسالــديون في تمويــل المؤسســة، 

 كالديون.  التكاليف الثابتة مصادر التمويل ذات

 المالية والمردودية  الاقتصاديةهي العلاقة التي تربط بين النتيجة والوسائل (الموارد) المستخدمة لبلوغ تلك النتيجة وتشمل المردودية  :المردودية

تمثــل معــدلا يقــيس الكفــاءة الصــناعية والتجاريــة للمؤسســة دون الأخــذ بعــين الاعتبــار طريقــة التمويــل المســتخدمة، وتعــبرّ عــن  المردوديــة الاقتصــادية:
 وهي تمثل التعويض الذي يتلقاه أصحاب الأموال في المؤسسة لقاء أموالهم الموضوعة تحت تصرف هذه الأخيرة. للمؤسسة،  المردودية الإجمالية

ــة: ــة الماليـ ــوال الخاصـــة، المردوديـ ــدل العائـــد علـــى الأمـ ــويض الـــذي يســـتفيد منـــه  تعـــرف بمعـ وهـــي التعـ
 المساهمون لوحدهم.
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المردودية الاقتصادية  =
 النتيجة  الاقتصادية  بعد الضريبة 

الأصول الاقتصادية 
 

  𝒓𝒓𝒓𝒓 =
𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬(𝟏𝟏 − 𝑬𝑬)

𝑬𝑬𝑰𝑰  

المردودية المالية  =
  النتيجة  الصافية 

الأموال  الخاصة 
               𝒓𝒓𝒓𝒓 = 𝑹𝑹𝑹𝑹

𝑰𝑰𝑪𝑪
 

 *معدل الفائدة)  –المردودية المالية = المردودية الاقتصادية+ (المردودية الاقتصادية 
 الديون

ا الأموال  الخاصة 
 

𝑫𝑫 
𝒄𝒄𝒄𝒄

]i)*-A(r[+Are=r  ينبغي أخذ الضريبة بعين الاعتبار عند حساب)(الصيغة أعلاه            
               ثر الرفع الماليأ                               

المتمثلـــة في ( النتيجــة الاقتصــادية قبـــل الضــريبة
النتيجـــــة المتأتيـــــة بشـــــكل حصـــــري مـــــن الأصـــــول 

 ة)يبمعدل الضر  -1( *الاقتصادية)  

عبارة عن مجموع الأصول اللازمة لنشاط المؤسسة وتعرف  
وتساوي: بالأموال المستثمرة  

 = الأموال الخاصة + إجمالي الديون المالية
الاحتياج لرأس المال العامل+ خزينة الأصول =التثبيتات +   

 كلما:   إيجابييكون 
 كانت المردودية الاقتصادية أكبر من معدل الفائدة 
   كبيرةكانت الديون في المؤسسة 

 

 كلما:   سلبييكون 
   من معدل الفائدة أدنىكانت المردودية الاقتصادية 
 (الاستدانة بمعدلات متغيرة) ارتفع معدل الفائدة 

 

 النتيجة الاقتصادية تساوي:
أعباء الفوائد +  العادية قبل الضريبة النتيجة=   
الأعباء المالية (ما   -المنتوجات المالية+ النتيجة العملياتية=

 عدا أعباء الفوائد) 


