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I.  الزبحيت )إوشاء الثروة في المؤسست(جحليل. 
ئن مً بين المىاطُع المسجبؼت بخدلُل الخدفلاث المالُت هى الىُفُت التي جدشيل بها زسوة المإطظت اعخمادا على الدوزة الاكخصادًت 

ليشاػها السئِس ي، وهى مىطىع حدوٌ خظاباث الىخائج الري ًظهس فُما ئذا واهذ المإطظت كد خللذ خظازة أو زبذ )الخغير في الميىهت 

 زسوة المإطظت(.

الىخائج المحللت في المإطظت بهدف في جدلُل اللىائم المالُت اطخغلاٌ المعلىماث المحاطبُت المظخمدة مً ٌعمل المحلل المالي ئلى 

اث اليشاغ، لأحل هرا ًخم  ئعداد حداوٌ مىملت على غساز الأزصدة الىطُؼت للدظُير جفظير الىخائج عىد ول مظخىي مً مظخىٍ

(S.I.G) ىطُؼت ما اطخدزهه الىظام المحاطبي المالي، ئذ أن حدوٌ خظاباث الىخائج الري ًىص ي به ًدمج بصفت نهائُت الأزصدة ال هى، و

 للدظُير.

اث اليشاغ، هره  الأزصدة الىطُؼت للدظُيرجمثل  مجمىع الىخائج المحللت في دوزة الاطخغلاٌ عىد ول مظخىي مً مظخىٍ

اث التي جصىف ئلى زلار دوزاث زئِظُت هي: دوزة الاطخغلاٌ، الدوزة المالُت والدوزة الاطخثىائُت.  المظخىٍ

 حساباث الىخائج -1
 

 (:CAرقم الأعمال ) 1-1

ًظم هي الإًساداث المخىلدة عً الأوشؼت السئِظُت للمإطظت والىاججت عً علاكت المإطظت مع طىكها البعدي )العملاء(، فهى 

 ملُاض ليشاغ المإطظت.ه وبالخالي ٌعخبرمبُعاث المىخجاث وهرا الدزاطاث،  ،الخدماث الملدمت، مبُعاث البظائع

ئحساء الملازهاث ًلغي الخباًىاث الىاججت مً الجباًت، ئذ أن مخخلف وشاػاث  عىد( CAHT) اطخعماٌ زكم الأعماٌ خازج السطمئن 

 المإطظت لِظذ خاطعت لىفع معدلاث السطم.

 جخخلف ميىهاث زكم الأعماٌ بدظب اخخلاف وشاغ المإطظت خُث ًمىً جمُيز الأهىاع الخالُت:

  لها. : وهى الإًساد الىاجج عً بُع الظلع والخدماث دون زكم الأعماٌ الخجازي  جدىٍ

 مىخجاث المإطظت، وهى ٌعبر عً الؼبُعت الصىاعُت للمإطظت.الىاجج عً بُع : وهى الإًساد زكم الأعماٌ الإهخاجي 

 ًزكم الأعماٌ الخدمي  .: هى الإًساد الىاجج عً جلدًم الخدماث للعملاء والتي ًخميز أغلبها بعدم اللابلُت للخخصٍ

 
 

ئن خظاب زكم الأعماٌ في حدوٌ خظاباث الىخائج ٌظاعد المحلل المالي على جفظير الىثير مً الحالاث التي جخدم أهداف 

 الدشخُص المالي والتي مً أهمها كُاض معدٌ همى المإطظت.

س علاكاتها مع عملاءها. مع الأخر  :(Cقياس معدل الىمى ) - ٌظاهم هرا المعدٌ في كُاض حجم المإطظت وكدزتها على جؼىٍ

ًجب جدُُد آزاز جدوي اللىة الشسائُت بعين الاعخباز الازجفاع الاطمي في زكم الأعماٌ الىاجج عً أزس الخضخم الىلدي، أي 

الحصىٌ على الىمى بالىمُاث باطخعماٌ معامل للىلىد بدظاب معدٌ الىمى الحلُلي ليشاغ المإطظت، بشيل ٌظمذ ب

دظب والخالي: الخضخم.  وٍ

1

0
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 CA1.زكم الأعماٌ في طىت اللُاض : 

 CA0.زكم الأعماٌ في طىت بداًت اليشاغ : 

م الأعمال  ـ اج رق ت ن إ ات +  ـ ع ي ب لد ا ات مقدمة=  ـ اع + خدم ـ ب  م
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 i.معدٌ الخضخم : 

 الإهخاج: 1-2

خمثل في ئحمالي المىخجاث المصىعت باخخلاف  ت، وٍ غُب عً المإطظاث الخجازٍ ًميز هرا السصُد المإطظاث الصىاعُت وَ

ً )الإهخاج المخصن والملُم بظعس البُع( أو مً  الإهخاج المباع) فالمإطظت جيخج مً أحل البُعاطخخداماتها.  والملُم بظعس  أحل الخخصٍ

 والملُم بظعس الخيلفت(. الإهخاج المثبذ)مً أحل خاحاتها الخاصت أو  (الخيلفت

 

 

 ٌظخخدم هرا المإشس للحىم على فعالُت مجىعت مً العىاصس أهمها:

 .كُاض اللدزة الإهخاحُت للمإطظت 

  الىطُؼُت ًظهس هفاءة المإطظت في الخدىم بخيالُف الإهخاج.ملازهت الإهخاج بالاطتهلاواث 

 .كُاض ئهخاحُت العامل 

 .خظاب مسدودًت آلاث الإهخاج 

 .خظاب العىائد المخىلدة مً اليشاغ السئِس ي للمإطظت 

أو ئهخاج المإطظت  ئلا أهه لا ًمىً الاعخماد على زصُد الإهخاج في جدلُل الىخائج المخعللت بالمإطظاث التي جخميز بضخامت مىخجاتها

 لىفظها، هما أن زصُد الإهخاج ٌعخبر غير مخجاوع لأن ميىهاجه جلُم بأطعاز مخخلفت.

 (:VAالقيمت المضافت ) 1-3

أن اللُمت  ، أيمسخلت مً مساخل الإهخاجول خلاٌ  جلىم بها المإطظتاللُم الإطافُت التي مجمىع المظافت ئلى  حشير اللُمت

ئلى  إطظتالظلع عىد خسوحها مً الم هرهوكُمت  )على شيل مىاد وطُؼت( إطظتالمظافت هي الفازق بين كُمت الظلع عىد دخىلها ئلى الم

مىً خظابها بالعلاكت الخالُت:الظىق   في شيلها النهائي. وٍ

 

 

 

 

ف المروىزة في الحظابين  ف الخازحُت الأخسي بأهىاع المصازٍ عدد مً المحللين في الىظام المحاطبي المالي.  62و 61حعسف المصازٍ

 ، والري ًدظب بالعلاكت الخالُت:الإحماليًلازهىن بين الخؼىز في اللُمت المظافت والخؼىز في زكم الأعماٌ والإهخاج 

 

 

اللُمت المظافت مإشسا وبالخالي ًمىً اعخباز  ًمثلان اللُمت المظافت للظيخين الظابلت والحالُت على الخىالي. VA1و  VA0خُث: 

 والمخمثلت في العماٌ والمعداث المظخعملت.للىمى ًبين جؼىز اليشاغ المسجبؽ مباشسة بالىطائل الخاصت للمإطظت 

 وقياس الىمى الاقخصادي:القيمت المضافت  -

حعبر اللُمت المظافت عً الىشن الاكخصادي للمإطظت وذلً مً خلاٌ مظاهمتها في الىاجج المحلي الخام، خُث ٌعسف الىاجج 

دظب بالعلاكت الخالُت:المحلي الخام على أهه المجمىع الجبري لللُم المظافت للمإطظاث العاملت   داخل التراب الىػني، وٍ

 

تاج فسها الإن ن ل لدؤسسة  ا اج  ت ن إ الدخزن +  اج  ت لإن ا باع +  لد ا اج  ت لإن ا  = 

فة قيمة المضا ل  الذامش التجاري =  ا
 إنتاج الدورة  +                         

 التغير في مخزون  الدواد الأولية +الدشتريات من الدواد الأولية  -
 الدصاريف الخارجية الأخرى -

 

1 0

0

VA VA
C
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 .iجمثل اللُمت المظافت للمإطظت  : VAi -خُث:   

           - PIB.الىاجج المحلي الخام : 

 وعلُه ًمىً كُاض الىشن الاكخصادي للمإطظت والمعبر عً مظاهمتها في حشىُل الىاجج الداخلي الخام على الىدى لخالي: 

 

 

  (:EBEالفائض الإجمالي للاسخغلال ) 1-4

ٌعبر هرا السصُد عً الفسق بين الإًساداث والمصازٍف لدوزة الاطخغلاٌ، أي الثروة المالُت المحللت مً خلاٌ اليشاغ السئِس ي. 

خم خظاب الفائع   الإحمالي للاطخغلاٌ اهؼلاكا مً اللُمت المظافت على الىدى الخالي:وٍ

 

 

 

 

 

 مً بين اطخخداماث الفائع الإحمالي للاطخغلاٌ في الخدلُل هي:

 .كُاض الىفاءة الصىاعُت والإهخاحُت للمإطظت 

 .كُاض كدزة المإطظت على جىلُد الفىائع المالُت 

 بالاطخمساز في اليشاغ أو الاوسحاب مىه. مإشسا اطتراجُجُا في اجخاذ اللسازاث المخعللت 

 (:Rexp) الىديجت العملياجيت 1-5

هي زصُد دوزة الاطخغلاٌ بمفهىمها الىاطع )دوزحي الاطخغلاٌ والاطدثماز(، أي الفسق بين ئًساداث الاطخغلاٌ ومصازٍف 

دظب بالعلاكت الخالُت: الاطخغلاٌ، بالإطافت ئلى جدوي كُم الاطدثمازاث هدُجت اطخخدامها في العملُت الإهخاحُت.  وٍ

 

 

 

 

 والخالي: الىدُجت العملُاجُتو ًمىً خصس أهم الفسوكاث بين الفائع الإحمالي للاطخغلاٌ 

  فلا. تالثاهُأما وىن الأولى جخظمً دوزة الاطدثماز  للاطخغلاًٌ الفائع الإحمالي ع الىدُجت العملُاجُتجخخلف 

  ىت الدوزة المخعللت بالاطخغلاٌ فلؽ، أما  للاطخغلاٌالفائع الإحمالي جلِع مظخىي الثروة  الىدُجت العملُاجُتهى خصٍ

 المخىلدة عً اليشاغ الصىاعي والخجازي للمإطظت. 

  أن  للاطخغلاٌالفائع الإحمالي 
ّ
ىت ممىىت ئلا ىت غير ممىىت لأن فيها جيالُف مدظىبت الىدُجت العملُاجُتهى خصٍ  .هي خصٍ

 ت والاهخلاواث على المإطظت الىدُجت العملُاجُتو  للاطخغلاٌالإحمالي  الفسق بين الفائع  .ًبرش أزس الظُاطت الاطدثمازٍ

 الىديجت الماليت:  1-6

1

n

i

i

PIB VA


 

i
i

VA
P

PIB
 

فائض  ل ة الإجمالي للاستغلالا ف لدضا ا مة  قي ل ا  = 
 +  إنتاج الدورة                                          

 ضرائب ورسوم -
 مصاريف الدستخدمين -
 مخصصات مؤونات تدني قيم الحقوق -
 مصاريف الاستغلال الأخرى -

 (Rexp) للاستغلالالإجمالي  الفائض= النتيجة العملياتية 
 + إنتاج الدورة                     
 (DAMمخصصات اهتلاكات ومؤونات تدني قيم الأصول الثابتة )+                      
 + استرجاع مؤونات تدني قيم الأصول الثابتة                     
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هي الىدُجت التي حعبر عً الفسق بين الىىاجج المالُت والخيالُف المالُت، والتي جظهس في غالب الأخُان باشازة طالبت  وخاصت في 

ف المالُت الصافُت.المإطظاث الىبيرة، لرلً   جدعى هرلً بالمصازٍ

ف المالُت بعع العملُاث المالُت منها:  حشمل المصازٍ

 .أعباء الفىائد 

 .هلص اللُمت المسجبؽ بدلىق طىداث المظاهمت 

 .الخظازة الصافُت الىاججت مً الخىاشٌ عً الأصىٌ المالُت 

 .خظائس الصسف 

 الخالُت:أما الىىاجج المالُت فُمىً أن جخظمً العىاصس 

 .ئًساداث فىائد اللسوض الممىىخت 

 .عائداث الأصىٌ المالُت 

 .السبذ الصافي الىاجج مً الخىاشٌ عً الأصىٌ المالُت 

 .أزباح الصسف 

حظاعد الىدُجت المالُت على مساكبت أداء المإطظت مً الىىاحي المالُت، وبالخالي فُمىً مساكبت الحدود اللصىي لعملُت الاطخداهت 

إشس الىدُجت المالُت وجأزيرها على خالت السبدُت في المإطظت، أي أن هرا الخأزير ٌظهم بشيل فعاٌ في اجخاذ اللسازاث بىاءا على م

لُت.  الخمىٍ

 الىديجت الاسخثىائيت:  1-7

ف الغير مسجبؼت باليشاغ السئِس ي للمإطظت، أي التي لا جخميز  بؼابع جخمثل الىدُجت الاطخثىائُت في الفسق بين الإًساداث والمصازٍ

ف الىاججت عً اليىازر.  الخىساز أو الىاججت بظبب ظسوف اطخثىائُت والمصازٍ

 (.SCFحسب الىظام المحاسبي المالي ) حساب الىخائج )حسب الطبيعت(

 1-ن   ن  ملاحظت    

 رقم الأعمال

 حغير مخصوهاث المىخجاث المصىعت والمىخجاث كُد الخصيُع+ 

 الإهخاج الثابذ+ 

  الاطخغلاٌئعاهاث + 

   

    . إهخاج السىت الماليت 1

اث المظتهلىت  المشترً

 الخدماث الخازحُت والاطتهلاواث الأخسي + 
   

    . استهلاك السىت الماليت2

    (2-1) للاسخغلال. القيمت المضافت 3

 أعباء المظخخدمين -

 الظسائب والسطىم والمدفىعاث المشابهت -
   

    الاسخغلالالفائض الإجمالي عً . 4

 المىخجاث العملُاجُت الأخسي + 

 الأعباء العملُاجُت الأخسي  -

 مخصصاث للاهخلاواث والمإوهاث -

   

    . الىديجت العملياجيت5
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 المىخىحاث المالُت

 الأعباء المالُت -
   

    . الىديجت الماليت6

    (6+  5. الىديجت العادًت قبل الضزائب )7

بت الىاحب دفعها عً  -  الىخائج العادًتالظسٍ

 الظسائب المإحلت )حغيراث( خىٌ الىخائج العادًت -
   

 مجمىع مىخجاث الأوشؼت العادًت+ 

 مجمىع أعباء الأوشؼت العادًت -
   

    . الىديجت الصافيت للأوشطت العادًت8

 العىاصس غير العادًت )المىخىحاث()ًؼلب بُانها(

 العىاصس غير العادًت )الأعباء()ًؼلب بُانها( -
   

    . الىديجت الغير العادًت9

     . الىديجت الصافيت للسىت الماليت11

 اليسب المزجبطت بالىخائج: -2

 بمىً جلخُص أهم اليظب المشخلت مً حدوٌ خظاباث الىخائج في الجدوٌ المىالي:

 الخفسير اليسبت هىع اليسب

 جطىر اليشاط
1 تطور النشاط المعرف برقم الأعمال

1

n n
CA

n

CA CA
C

CA







 
1 المعرف بالقيمة المضافةتطور النشاط 

1

n n
VA

n

VA VA
C

VA
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 معدل هامش التجاري
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 جىسيع القيمت المضافت

 )جكلفت عىامل الإهخاج(

نـالمستخدمي المستخدمين
  

 

ضرائب على الارباح الدولة ضرائب و رسوم 
  

 

توزيع الارباح الشركاء
  

 

 مصاريف مالية المدينون
  

 

 التمويل الذاتي المؤسسة

 المزدودًت
 النتيجة العادية قبل الضرائب/ الأموال الخاصة نسبة المردودية المالية

 الفائض الإجمالي للاستغلال/ الدوارد الدائمة نسبة المردودية الاقتصادية
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 القدرة على الخمىيل الذاحي -3

ل ل اخخُاحاتها المالُت. هي مجمىع مصادز الخمىٍ  الداخلُت التي ًمىً للمإطظت أوشاؤها وجىفيرها لخمىٍ

 كبل الخؼسق لؼسق خظاب هرا المإشس ًجب الخمُيز بين هىعين مً الأعباء وهىعين مً المىخىحاث هما هى مبين أدهاه:

 الأعباء
 

 المىخىجاث

 

  

 

 

  

 أعباء مدفىعت 

 

 مىخىجاث محصلـت

 المبُعاث مً البظائع   أعباء المظخخدمين

 المبُعاث مً المىخجاث   الخدماث الخازحُت

 الخدماث الملدمت   الظسائب

 الفىائد البىىُت   الأعباء المالُت

 أعباء محسىبت

 

 مىخىجاث مسحىبت

 ئلغاء المإوهت   الاهخلاواث

مإوهاث الأخؼاز 

 والأعباء

اطترحاع خظائس   

   خظائس اللُمت اللُمت

 القدرة على الخمىيل الذاحي:حساب  1-3 

ل الراحيًدظب  لت المباشسة اهؼلاكا مً الفائع الإحمالي للاطخغلاٌ: اللدزة على الخمىٍ  بالؼسٍ

 أعباء مدفىعت -مىخىحاث مدصلـت =  القدرة على الخمىيل الذاحي

 اجُت الأخسي + المىخىحاث المالُت = الفائع الإحمالي للاطخغلاٌ + المىخىحاث العملُ                                      

 الظسائب على الأزباح. –الأعباء المالُت  -الأعباء العملُاجُت الأخسي   -                                   

II. .)افعت الماليت  الهيكل المالي الامثل )المزدودًاث وأثز الز
ل، وعلى السغم مً الدوز المعلد لهرا الهُيل والجدٌ  ئن مً بين أهم العىامل المحددة لمظخىي الأداء في المإطظت هى هُيل الخمىٍ

اجه، ئلا أن جدلُله ٌظمذ باعؼاء ملازبت أولُت لهره الإشيالُاث. فدظب هرا الخدلُل ًمىً أن ًيىن  الىبير المخعلم بدوزه ومظخىٍ

، فُيىن  جأزيرها اًجابي ئذا واهذ مسدودًت الأصىٌ  للاطخداهت جأزيران مصدوحان جبعا للعلاكت بين جيلفت الاطخداهت ومسدودًت الأصىٌ

 وافُت، هما ًمىً أن ًيىن لها جأزير طلبي ئذا واهذ جيلفتها غير مغؼاة بمسدودًت وافُت.

 مفهىم الزفع المالي: -1

ل ذاث الدخل الثابذ مما ًإزس على الأزباح  ل أصىلها على مصادز الخمىٍ حعسف السافعت المالُت بأنها دزحت اعخماد المإطظت في جمىٍ

 التي ًدصل عليها الملان هما ًإزس على دزحت المخاػسة التي ًخعسطىن لها. 

طخخدام أمىاٌ الغير مً احل جدلُم أهبر عائد ممىً وحظمى السافعت المالُت أًظا بالمخاحسة بالملىُت، وحعني كُام المإطظت با

   للمالىين وأصحاب المإطظت.

عاث الأطهم الممخاشة ومع زباث العىامل الأخسي  يشأ السفع المالي مً وحىد الخيالُف المالُت الثابخت المخمثلت في فىائد اللسوض وجىشَ  وٍ

ًمىً كُاض أزس السفع المالي مً خلاٌ جدلُل العلاكت المىحىدة بين  الُت. على خالها جسجفع دزحت السفع المالي ولما شادث الخيالُف الم

 المسدودًت المالُت )معدٌ العائد على الأمىاٌ الخاصت( و المسدودًت الاكخصادًت )معدٌ العائد على الأمىاٌ المظدثمسة( . 
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  جحليل وجفسير ميكاهيزم الزفع المالي: -2

ل وشاػها بدًىن خاملت للفائدة. ويهدف جدلُل السفع المالي ئلى الخأهد مما ئذا واهذ  ًددر السفع المالي ولما كامذ مإطظت ما بخمىٍ

المإطظت كادزة على جدلُم أزباح جفىق )حغؼي( جيالُف الاكتراض فخعخبر الىدُجت الاكخصادًت الملداز مً الأزباح الري طىف ًخىشع بين 

على الأزباح )لفائدة الدولت( والأزباح الصافُت )لفائدة المظاهمين(، هما هى  ول مً الخيالُف المالُت )لفائدة الملسطين( والظسائب

 مىضح في الشيل المىالي:

 شكل ًبين جمىيل الأصل الاقخصادي وكيفيت جىسع الثروة المىلدة عىه

 

 

 

 

 

 

 

 

ًخضح مً خلاٌ الشيل أعلاه بأن المإطظت طىف جخدمل مخاػسة زفع مالي هاججت عً اخخماٌ عدم كدزة الىدُجت الاكخصادًت 

 المسدودًت المالُت للمإطظت.المحللت على حغؼُت الفىائد الىاججت عً الاكتراض، ومً زم ًيىن أزس الاطخداهت طلبي على 

ج مً الأمىاٌ الخاصت والدًىن  له بمصٍ فلى خاولىا الخعبير عً ذلً بمفهىم المسدودًت، فان الأصل الاكخصادي الري جم جمىٍ

له والمخمثلت في جيلفت زأض الماٌ بصفت عامت و في فىائد الدًىن بصفت خاصت،  ًفترض أهه طُىلد مسدودًت اكخصادًت جفىق جيلفت جمىٍ

فاذ خصل هرلً، فان المإطظت طخدلم مسدودًت أمىاٌ خاصت جفىق معدٌ مسدودًت الأصل الاكخصادي، وذلً بفظل السفع المالي، 

وهى ما طِىعىع ئًجابا على زبدُت المظاهمين في زأض ماٌ المإطظت. عىدئرٍ هلىٌ أهه للاطخداهت أزس ئًجابي على المسدودًت المالُت 

 للمإطظت. 

افعت الماليت:الصياغت الزياضي -3  ت لأثز الز

بت )هدُجت الاطخغلاٌ، الىدُجت المالُت والىدُجت الصافُت( مع  كبل بدء عملُت الخدلُل، طىف وعخبر أن أي هدُجت هي بعد الظسٍ

بت على الأزباح )  (.ISالإشازة ئلى أن الخدلُل طُظل زابخا ئذا افترطىا أن ول الىخائج هي كبل الظسٍ

 مً المعؼُاث الخالُت: اهؼلاكاافعت المالُت ًمىً جددًد علاكت أزس الس 

Rexp :الىدُجت العملُاجُت. CP.الأمىاٌ الخاصت : 

Rnet.الىدُجت الصافُت : D.الاطخداهت الصافُت : 

Re.المسدودًت الاكخصادًت  : I.جيلفت الاطخداهت   : 

Rcpمسدودًت الأمىاٌ الخاصت : IS.بت على الأزباح  : الظسٍ

 وأن:

 المالُت = الىدُجت الصافُت / الأمىاٌ الخاصتالمسدودًت  -

بت / الأصىٌ  الاكخصادًت.الىدُجت العملُاجُت المسدودًت الاكخصادًت =  -  بعد الظسٍ
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 الذيون المالية
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 الضرائب
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اطُت لعلاكت أزس السافعت المالُت حعؼى على الشيل الخالي:  ئن الصُاغت السٍ
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 خُث:

- Re-i : الاكخصادًت وجيلفت الاطخداهت.الهامش بين المسدودًت 

- D/Cp :.السافعت المالُت وجلِع جسهُبت الهُيل المالي 

- (Re-i)-D/Cp :.أزس السافعت المالُت 

افعت الماليت في بىاء الهيكل المالي الامثل -4  دور أثز الز

حظاهم في جدظين مسدودًت نهدف مً خلاٌ جدلُل أزس السافعت المالُت ئلى دزاطت مظاهمت الاطخداهت في جدلُم عىائد اطافُت 

الأمىاٌ الخاصت )مسدودًت المظاهمين(، وبالخالي لا ًمىً أن ًيىن هرا الخدلُل في المإطظاث ئلا في ظل وحىد طُاطت اطخداهت جيخهجها 

م الدًىن أو الظىداث(. ل عً ػسٍ لي )الخمىٍ  المإطظت في بىاءها لهُيلها الخمىٍ

 أعلى مً معدل الفائدةالحالت الاولى: المزدودًت الاقخصادًت  1-4

 في هره الحالت ًيىن أزس السافعت المالُت مىحبا، أي أن: 

e e e( ) 0 ( ) 0cp

D
R i R R R i

CP
    

 
ادة السافعت المالُت  ادة مسدودًت  D/Cpومىه ًمىً جدظين مسدودًت الأمىاٌ الخاصت بصٍ ، أي أن اللجىء ئلى الاطخداهت ًإدي ئلى شٍ

 الأمىاٌ الخاصت.

 معدل الفائدةالحالت الثاهيت: المزدودًت الاقخصادًت اقل مً  1-5

 في هره الحالت ًيىن أزس السافعت المالُت طالبا، أي أن: 

e e e( ) 0 ( ) 0cp

D
R i R R R i

CP
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0 
 

ادة اللجىء ئلى الاطخداهت وذلً بظبب عدم كدزة دوزة الاطخغلاٌ على جدمل المصازٍف  وجىخفع مسدودًت الأمىاٌ الخاصت بصٍ

 المالُت الىاججت عً دوزة الاطخداهت .

افعت الماليت: -5  حدود أثز الز

سافعت المالُت ًخم الاعخماد على المفاهُم المحاطبُت لعىصسي المسدودًت المالُت والمسدودًت الاكخصادًت عىد خظاب أزس ال -

واهماٌ المفهىم المالي المخعلم بعامل المخاػسة، وهى الامس الري ًدد مً الاعخماد عليهما بشيل مؼلم وكد ًلىد ئلى كسازاث 

 خاػئت ولُا.

افعت المالُت لا جمثل مخىطؽ الاطخداهت وبالخالي لا حعىع واكع وطُاطت المإطظت فُما مظخىي الاطخداهت في معادلت أزس الس  -

 ئذا واهذ مظخدًىت بشيل هبير أو لا، هما أنها لا جظهس أزس الخىظُفاث المالُت على حجم الاطخداهت الصافُت.

 لم حشس ئلى خالت جدلُم المإطظت لخظائس على مظخىي الىدُجت الصافُت. -

ادة المسدودًت المالُت، أو مً الىاخُت الظلبُت مً خلاٌ  اهماٌ الىدُجت - الاطخثىائُت طىاء مً الىاخُت الاًجابُت مً خلاٌ شٍ

 دوزها في جخفُع الظسائب.

 

 

 

 

 

  


