
د/ هلايلي إسلام        0202/0202السنة الجامعية        محاسبة ولتدقيق  ماستر ولل الا المعمق            السنة التسيير الماليس محاضرات مقيا  
 

1 
 

 الطحاضرة الرابعة: الرافعة الطالية ومردودها على الطؤسدات الاقتصادية.

 :تيجف ىحه السحاضخة إلى تسكين الصمبة من :أهــــــــــــداف الطحاضـــــــــــــــرة

 لمسؤسدات الاقتراديةواىسيتيا  السالية الخافعة معخفة. 

 الخافعة السالية اىم مؤشخات معخفة. 

 لسالية عمى مخدود السؤسدات الاقتراديةمعخفة اثخ الخافعة ا. 

الباحثين، وذلك بدبب تعجد السرادر  الكثيخ من اىتساممن أىم السهاضيع التي نالت  تسهيل السؤسداتتعج مدألة تطهيد: 
 بين مرادر االييكل التسهيمي الأمثل مديج يسثلناحية أخخى، حيث  عمييا من الاعتسادالتسهيمية من ناحية، واختلاف درجة 

، السرادر الجاخمية والسرادر الخارجيةساسيين ىسا ترشيف مرادر التسهيل إلى مرجرين أ حيثالتسهيل الستاحة، 
افزل مخدود لمسؤسدة مع مخاعات لتحقيق  سشاسبالالبجيل  باختيارالتسهيل وذلك  السفاضمة بين مرادرب والسؤسدات تقهم

 .لمسخاشختفاديا الخافعة السالية عمى مخدودية السؤسدة  اثخ

 سفاهيم والعشاصخ الستعمقة بالخافعة السالية.يمي اىم ال شتشاول في ماس .الرافعة الطاليةأولا: مفهوم 

وإن كان مرصمح الخفع السالي من السرصمحات  ةالسالي الخافعةتعجدت التعخيفات والسفاهيم حهل  :ةالطالي الرافعةتعريف  .1
استجانة أو  التي ابتجعتيا الحىشية السؤسداتية لتغميف الأشياء غيخ السحببة أو الدمبية وإعصائيا مظيخا مغايخا، فبجل أن نقهل

وقبل التصخق الى  ،مجيهنية وىه مرصمح يهحي بالسخاشخة والزعف نقهل رافعة مالية وىه مرصمح يهحي بالثقة والقهة
 .الييكل التسهيمي لمسؤسدة حج مكهناتأ انيأب نشههأن يجب  ةالسالي الخافعةتعخيف 

تسهيل جدء من الاصهل بيجف زيادة الارباح استخجام امهال الغيخ في التسهيل بالسجيهنية ل ابأني الخافعة السالية عخف تو 
 اونججىزيادة القجرة الاستثسارية لمسؤسدة الاستجانة من اجل  يأي ىجسهع الخرهم ندبة القخوض الى م يوبعبارة اخخى ى

بييكل تسهيل السؤسدة، فمكمسا زاد الاعتساد عمى السرادر الخارجية لمتسهيل تدداد درجة الخفع السالي، ويربح الخفع  مختبصة
 .يديج عن تكمفة امهال الاقتخاض السالي فعالا اذا استصاعت السؤسدة استثسار الامهال السقتخضة بسعجل عائج

 ن الخافعة السالية يقرج بيا استخجام التكاليف الثابتة لمتأثيخ عمى العائج الستهقع. أوكحلك يخى عمساء الادارة السالية ب

خ الخفع عمى امل زيادة الارباح كحلك يعب (فهائج ثابتة)ثابتة  بتكاليف (الاقتخاض)تعخف بانيا استخجام امهال الغيخ كسا 
 ستخجام التسهيل بالسجيهنية لتسهيل جدء من الاصهل.درجة او ندبة ا عن السالي
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 الخدائخأثخ الأرباح أو  تزخيمشو أو استخجام لأدوات مالية يشتج ع أي اقتخاضعمى  ةالسالي الخافعةمفيهم  كحلك ويصمق
السخدود زادت ندب السجيهنية زاد تأثيخ الخفع السالي عمى  فكمسالهصف ندب السجيهنية،  يدتخجمالسدتثسخ، وفي الغالب  عمى

 .الدمب او بالإيجاب سؤسدةلم الاستثساري 

شظخية التي الشدبة من مجسهع القخوض الى مجسهع الاصهل، ونظخية الخفع السالي ىي ال ابأني كحلك الخافعة السالية عخفتو 
تتشاول مهضهع الهصهل الى الييكل السالي الشسهذجي والحي يقهد السؤسدة الى ىجفيا السشذهد وىه تعظيم قيستيا 

 الاستثسارية.

 مي.، وتبخز أىسيتو من خلال ما يتكسن أىسية الخفع السالي من خلال ما يقجمو لمسؤسدة من فهائج :أهطية الرفع الطالي .2
 نتيجة الفخق الإيجابي بين قيسة العائج عمى الاستثسار وتكمفة الاقتخاض.او الذخكاء  تعظيم حقهق السداىسين . أ

 الحاليين عمى الإدارة. او الذخكاء السداىسينضسان استسخار سيصخة  . ب
 ججد في الأرباح السحققة. او الذخكاء السداىسينعجم مذاركة سان ض . ت
 لخاضع لمزخيبة.الاستفادة من الهفخ الزخيبي نتيجة لخرم تكمفة الاقتخاض من الجخل ا . ث
 ذات قهة شخائية متجنية. بأمهالعالية واعادتيا  شخائيةإمكانية اقتخاض أمهال ذات قهة  . ج
 قج يؤدي الالتدام في الدجاد الى تعديد الدسعة الائتسانية وزيادة القجرة عمى الاقتخاض. . ح
عشجما تترف العسميات  يعتبخ الخفع السالي سلاح ذو حجين بسعشي أنو يسكن أن يؤدي الى تحقيق أفزل الشتائج . خ

التذغيمية والتسهيمية بالكفاءة، وعشجما تكهن الظخوف السحيصة بالسؤسدة مشاسبة، كسا يسكن أن يؤدي استعسالو الى نتائج 
 .عكدية اذا سارت الأمهر عمى غيخ ما يخام

 خضة عمى تكمفتيا حتسا، فديادة ندبة الخفع السالي في ضهء زيادة عائج الأمهال السقتلمسؤسدةالأداء السالي  تحدين . د
 .لى زيادة الأرباحا سيؤدي

احتسال فذل السؤسدة في  بيا يقرج السالية حيث السخاشخةولا يجب ان نعخف أ: الطخاطرة الطاليةب ةالطالي ةفعاالر علاقة  .3
لسخاشخ الافلاس  أو الذخكاء تعخض امهال السداىسين ىاو الستهقع عمى الاستثسار، وتعشي ايزا مججح تحقيق العائج السخ 

 ةوىي نهعان مخاشخة مالية ناتجة عن استخجام القخوض ومخاشخ  ،او الزياع نتيجة زيادة العبء السالي عمى السؤسدة
السالية في السؤسدة نتيجة اعتسادىا عمى التسهيل السخاشخ  وتشذأ ،لظخوف التي تعسل فييا السؤسدةتذغيمية ناتجة عن ا

ذات تكمفة ثابتة والستسثمة في القخوض والتي تكهن تكاليفيا الثابتة عبارة عن الفهائج السجفهعة إضافة الى  خارجية بسرادر
السالية الثابتة وبالتالي فالسؤسدة التي تعتسج في  فتكاليتهزيعات الاسيم السستازة في شخكات السداىسة، والتي تعتبخ من ال

سياسة رفع رأس المال لا يمكن حيث ان  تسهيل احتياجاتيا عمى امهاليا الخاصة لا تتعخض عادة الى السخاشخ السالية،

 .ليةالاخطار الما منشئالذي يعتبر  أن تقوم بها دائما، لذا كان لزاما عليها اللجوء إلى الاقتراض للمؤسسة



د/ هلايلي إسلام        0202/0202السنة الجامعية        محاسبة ولتدقيق  ماستر ولل الا المعمق            السنة التسيير الماليس محاضرات مقيا  
 

3 
 

يتحسمو الذخكاء او حسمة الاسيم العادية في شخكات وبالتالي فالسخاشخ السالية ىي عبارة عن الخصخ الاضافي الحي 
السداىسة في ضل اعتساد السؤسدة عمى القخوض الى جانب الامهال الخاصة في تسهيل استثساراتيا ويتم قياسو بالتغيخ في 

لك يزيف وان العلاقة بين السخاشخ والخافعة السالية علاقة شخدية فبديادة درجة الخافعة تدداد السخاشخ لان ذ ،الارباح
واذا لم تجفعيا قج يعمن  اذ تمتدم بجفع الفهائج والاقداط في تهاريخ محجدة بغس الشظخ عن مهقعيا الشقجي ضغهشا لمسؤسدة

فان  ، وعميوالسدايا السحققة من الاقتخاض الحي يؤدي الى خمق اضصخابات مالية ليا تكمفة قج تفهق  افلاسيا وترفيتيا الامخ
 يمي. ندبة القخوض في الييكل السالي تؤدي الى زيادة السخاشخ ومن ىحه السخاشخ ما زيادة الخافعة السالية أي زيادة

 نتيجة كهن مخدود الاستثسار اقل من تكمفة الاقتخاض. او الذخكاء انخفاض العائج عمى حقهق السداىسين . أ

 .احتسال تجخل الجائشين وسيصختيم عمى السؤسدة . ب

 السقتخضة. للأمهالخائية افرل من القهة الذخائية ذقجرتيا ال بأمهالفي فتخات انخفاض التزخم يتم الهفاء  . ت
 والحج من قجرتيا عمى الاقتخاض.  الائتسانيةسسعة السؤسدة  ءبإيحا ،في الهفاء التأخخدي قج يؤ  . ث
ىي الشدبة السئهية لمتغييخ في ربحية الديم في شخكات السداىسة درجة الخافعة السالية  قياس درجة الرافعة الطالية: .4

لمتغيخات في  BPA بح الديم ، وىي مقياس لحداسية ر مقدهمة عمى الشدبة السئهية لمتغيخ في الارباح قبل الفهائج والزخائب
 نتيجة لمتغيخات في الجيهن.  BAII الأرباح قبل الفهائج والزخائب

 التالية. بالريغةبشاءا عمى ىحا يسكن التعبيخ عن ىحه العلاقة و 
DLF  = % change in BPA /   % change in  BAII * 

 كسا تحدب أيزا بالريغة التالية
DLF= BAII / (BAII – I ) 

 الفائدة( –عة الطالية= الأرباح قبل الفوائد والضرائب /) الأرباح قبل الفوائد والضرائب درجة الراف
 الأرباح قبل الضرائب - الأرباح قبل الفوائد والضرائب حيث أن الفائدة =

في ربح تغيخ بسعجل معين في صاال ان ، مسا يعشي(تختفع درجة الخافعة السالية كمسا زادت التكاليف السالية الثابتة )الفهائج
صافي الخبح  أيعسميات أي الارباح قبل الفهائج والزخائب يتختب عميو تغيخ بسعجل اكبخ في صافي الخبح بعج الزخيبة ال

التغيخ في ربحية الديم التي عميو ربحية الديم، ىحا يعشي ان درجة الخافعة السالية تهضح ندبة  قما يصمالستاح لمسلاك او 
يداعج مقياس درجة الخافعة السالية في تفديخ التغيخ الحي ، و يخ الارباح قبل الفهائج والزخائبيتهقع ان تحجث من جخاء تغ

                                                           
*
 BAII   الأرباح قبل الفوائد والضرائب     Bénéfice avant impôts et intérêts 

BAI      ح قبل الضرائبالأربا                        Bénéfice avant impôts 
     BPA    ربحية السهم Bénéfice par action                                  

DLF       درجة الرافعة المالية                         Degré de levier financier 

I               الفائدة                                                  Intérêt 
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هن ، فعشجما لا تدتخجم السؤسدة الجييحجث في معجل العائج عمى حق السمكية الشاجم عن استخجام الجيهن في الييكل السالي
تعشي  الشدبة أعلاه تكهن مداوية الى الهاحج الرحيح ويشبغي عشج استخجاميا ان تديج عن الهاحج الرحيح ، وىحه الديادة فإن

ارتفاع في معجل العائج الشاجم عن الخافعة السالية وىحه الأخيخة تربح فعالة اذا استصاعت السؤسدة استثسار الأمهال 
ستتعخض لسخاشخ مالية  فإنيا، بيشسا اذا لم تشجح السؤسدة في ذلك ة الأمهال السقتخضةالسقتخضة بسعجل عائج يديج عن تكمف

 كبيخة.

الاقتخاض لتسهيل أو ىه الاستعانة بأمهال الاخخين  ىه الخفع السالي نأب في ما سبق اشخناكسا : ةالطالي الرافعةحالات  .5
 او اقل مشيا وىه مامفة الاقتخاض او مداويا ليا من تكوقج يكهن ىحا العائج اكبخ  جيج عسميات السؤسدة بغية تحقيق عائج

 السالي الاساسية التالية. خافعيسيد حالات ال
 اكبخ من تكمفة الاقتخاض. الحالة التي يتحقق فييا عائج من أمهال الاقتخاض ي: ىةالجيد ةالطالي الرافعة . أ

 يا لتكمفة الاقتخاض.الحالة التي يتحقق فييا عائج من أمهال الاقتخاض مداو  يى الطتوسط: ةالطالي الرافعة الرفع . ب
الاقترادية اقل من تكمفة الاستجانة وفي ىحه الحالة يكهن المجهء  ةالسخدوديوذلك عشجما تكهن : ةالدالب ةالطالي الرافعة . ت

 .السخدودية ةتشاقرسمبي عمى السخدودية السالية أي كمسا زاد حجم الجيهن كمسا  تأثيخالى الاستجانة ذو 
 

تعتبخ مؤشخات الخافعة السالية أو ما يعخف بشدب الخافعة السالية من أكثخ أدوات تقييم الأداء  ثانيا: مؤشرات الرافعة الطالية:
، من حيث درجة اعتسادىا عمى مرادر التسهيل ؤسدة في تاريخ معينالسالي أىسية، حيث تداعج في تقييم الييكل السالي لمس

كانت السؤسدة اقل تعخضا لمسخاشخ السالية،  فانو كمسا قل اعتساد السؤسدة عمى القخوض لتسهيل أصهليا داخمية او خارجية
لازمة ومن بين مؤشخات الخافعة السالية يؤدي الى استشداف مهارد السؤسدة من الديهلة الالقخوض والفهائج  تدجيج قيسةلان 
 .نجج
تقيذ ىحه الشدبة السجى الحي ذىبت اليو السؤسدة في تسهيل أصهليا من أمهال  ندبة اجطالي الديون الى الطوجودات: .1

، كسا تقجم معمهمات عن قجرة السؤسدة لاستعاب تخاجع الأصهل الشاتجة عن الخدارة دون تعخيس حقهق الجائشين الغيخ
 التالية. بالريغةخ وتحدب لمخص

 ندبة اجطالي الديون الى الطوجودات = إجطالي الديون/ الطوجودات

انخفاض الشدبة يعشي  ويتختب عمى انخفاض ىحه الشدبة انخفاض السخاشخ التي يتعخض ليا السالكهن والجائشهن لان
اتاحة ىامر امان افزل ليم في حين  كمسا انخفزت لأنيافزل الجائشهن انخفاض ىحه الشدبة، ي، و انخفاض عبء الجين
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قج تؤدي الى تعظيم العائج ليم، كسا تؤدي الى استسخار سيصختيم لاستغشائيم  زيادتيايفزل السالكهن زيادة ىحه الشدبة لان 
 عن راس السال بإدخال شخكاء ججد.

 وتحدب بالريغة التالية. ندبة الطديونية الى حقوق الطداهطين: .2
 وق الطداهطين= إجطالي الديون /صافي حقوق الطداهطينندبة الطديونية الى حق

، وتتسثل في القخوض قريخة الاجل والصهيمة الجيهن كافة الأمهال التي حرمت عمييا السؤسدة من الغيخ بإجساليويقرج  
التسهيل السقجم راس السال والاحتياشات والارباح السحتجدة وتهازن ىحه الشدبة تعشي ان الاجل أما حقهق السمكية فيقرج بيا 

ى السخاشخة السالية لكل من الجائشين لعسميات السؤسدة مع التسهيل السقجم لشفذ الغاية من قبل أصحابيا ، كسا تعبخ عن مج
 الصخفين اذ كمسا ارتفعت ىحه الشدبة زادت احتسالات عجم قجرة السؤسدة عمى خجمة ديشيا وزادت مخاشخ السقخضين ويعتبخ

 عبخ أيزا عن وجهد قجرة كاممة عمى الاقتخاض لجى السؤسدة.ي، و كل عام عن حساية افزل لمجائشينانخفاض ىحه الشدبة بذ
تبين ىحه الشدبة أىسية الجيهن شهيمة الاجل التي تم الحرهل عمييا من الغيخ وتعتبخ ىحه الشدبة ندبة هيكل راس الطال:  .3

 يغة التالية.مؤشخا لمحكم عمى السخاشخة السالية، وتحدب ىحه الشدبة وفق الر
 ندبة هيكلة راس الطال= الديون طويلة الاجل / مصادر التطويل الطويلة الاجل

 التالية. الريغةكسا تحدب بقدسة الجيهن الصهيمة الاجل عمى راس السال الستهفخ وذلك حدب 
 مجطوع حقوق الطداهطين( ندبة هيكلة راس الطال= الديون طويلة الاجل /) الديون طويلة الاجل +

، ومقارنتيا مع السؤسدات الأخخى لتحجيج حجم السخاشخ ن السدتغمة من راس السال الستهفخبين ىحه الشدبة حجم الجيه وت
عن شخيق الجيهن اكثخ خصهرة من تمك التي فييا ندبة  رأسسالياالأكبخ من ، وتعتبخ السؤسدة التي تسهل الجدء السالية

 مجيهنية مشخفزة.
 التالية: الريغةتحدب ىحه الشدبة وفق  ل الثابتة:ندبة الطالكين الى الأصو .4

 ندبة حقوق الطالكين الى صافي الطوجودات =حقوق الطالكين / صافي الطوجودات الثابتة
وتبين ىحه الشدبة مجى كفاية حقهق السالكين لسهاجية الاستثسار في السهجهدات الثابتة، ىحا وتعتبخ ىحه الشدبة مؤشخا عمى 

فان ىحا يعشي حاجة السؤسدة لشهعين   %011تحتاجو السؤسدة مدتقبلا فاذا كانت ىحه الشدبة اقل من نهع التسهيل الحي س
والثانية قريخة الاجل لاستثسارىا في  الثابتةمن الأمهال الأولى مشيا أمهال شهيمة الاجل لاستثسارىا في السهجهدات 

لسهاجية جسيع   يجا يعشي ان مرجرا شهيل الاجل قج أتيحف %  011السهجهدات الستجاولة ، اما اذا كانت الشدبة أكبخ من 
 مشو يدتثسخ في السهجهدات الستجاولة.الاستثسارات في السهجهدات الثابتة مع بقاء فائس 
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تغصية الفهائج السدتحقة عمى القخوض من الإيخادات  بيا تقيذ ىحه الشدبة عجد السخات التي يسكنندبة تغطية الفوائد:  .5
 ، وتحدب ىحه الشدبة وفق الريغة التالية.والزخائب السدتحقة قبل الفهائج

 والضرائب / الفوائد دندبة تغطية الفائدة= الربح قبل الفوائ
خف الشظخ ر، حيث ان الفائجة تسثل أعباء ثابتة تمتدم السؤسدة بجفعيا بتقيذ ىحه الشدبة مجى تهافخ نقجية كافية لجفع الفهائج

، السؤسدة ة، لحلك تعتبخ من السؤشخات اليامة سهآءا لمسقخضين او السلاك او لإدار اتدتصيع ان تحققي التيعن الإيخادات 
حجد السجى الحي يسكن ان يشخفس اليو الجخل الستاح لدجاد الفهائج قبل ان تهاجو مخاشخ التهقف عن سجادىا، ت الأني

عمى مهاجية السخاشخ السالية السحتسمة وعمى فالسؤسدة التي لجييا القجرة عمى تغصية تكمفة التسهيل تتستع بسخكد مالي قادر 
 تغصية تكاليف التسهيل ربسا من الديل وقهعيا في الإفلاس. علا تدتصيالعكذ فان السؤسدة التي 

 
يعتبخ اثخ الخافعة السالية احجى وسائل التحميل السالي  ثالثا: اثر الرافعة الطالية على مردودية الطؤسدة الاقتصادية.

 والسداىسين لمسديخينأحج الاىتسامات الأساسية  مفيهمالأكثخ تجاولا لجى مدؤولي السؤسدات ويذكل والتدييخ السالي 
 .مقارنة بالسخدودية الاقتراديةيتعمق بسخدودية الأمهال الخاصة لمسؤسدات  وخاصة في ما

 تعريف اثر الرافعة الطالية:  .1
الديادة في استعسال الجيهن في حيث يعخف أثخ الخافعة السالية عمى أنو زيادة السخدودية السالية لمسداىسين والتي تشتج من 

 الييكل السالي لمسؤسدة وذلك بسعجل اكبخ من معجل السخدودية الاقترادية.
الخاصة لمسؤسدة الاقترادية، بسعشي  للأمهالالسمسهس من السجيهنية عمى السخدودية السالية  التأثيخعخف كحلك بانيا وت

الإيجابي او  خالتأثي، وذلك من خلال بيان الخاصة للأمهالية السالية لجهء السؤسدة للاستجانة عمى السخدود تأثيختقيذ مجى 
 الدمبي للاستجانة.

 رافعة السجيهنية وىي الفخق بين مخدودية الأمهال الخاصة والسخدودية الاقترادية.نيا أب كحلك وتعخف
 يسكن تقديم حالات الخافعة السالية الى حالتين. :حالات اثر الرافعة الطالية .2
مى الهاقع وعشجىا تسهل الاحتياجات السالية حرخا بهاسصة ىي حالة نادرة الحجوث علطؤسدة عديطة الاستدانة: ا حالة . أ

، وبالتالي تتداوي مخدودية الأمهال الخاصة ، في ىحه الحالة لا يهجج اثخ لمخافعة الساليةالتسهيل الحاتي والخفع في راس السال
 زخيبة عمى الأرباح.مع السخدودية الاقترادية بعج اقتصاع ال

، كسا انيا تداىم في تحدين مدتهيات السخدودية تعج الاستجانة من أىم مرادر التسهيل حالة الطؤسدة الطدتديظة: . ب
، لكن من الزخوري السالية الامخ الحي يؤدي الى تحقيق نسه لمقجرة عمى التسهيل الحاتي والتي تعتبخ أىم وسائل التسهيل

 ة ويسكن تمخيز ثلاث حالات في مدتهيات الاستجانة.مخاقبة مدتهيات الاستجان
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  :الى  ءالمجه ، وفي ىحه الحالة يكهن وذلك عشجما تكهن السخدودية الاقترادية اقل من تكمفة الاستجانةرافعة مالية سالبة
 السخدودية. تشاقروسمبي عمى السخدودية السالية، أي انو كمسا زاد حجم الجيهن كمسا  تأثيخالاستجانة ذو 

 :وفي وذلك عشجما تكهن السخدودية الاقترادية معادلة لتكمفة الاستجانة او في حالة انعجام الجيهن  رافعة مالية معدومة ،
 يهجج فخق بين السخدودية الاقترادية والسخدودية السالية فيسا متداويان. ىحه الحالة يكهن اثخ الاستجانة معجوم أي لا

 :الى الاستجانة مخغهب  ءالمجه دودية الاقترادية اكبخ من تكمفة الاستجانة، أي ان السخ  عشجما تكهن  رافعة مالية موجبة
 السالية. السخدوديةفيو بدبب ارتفاع مخدودية السؤسدة حيث كمسا زادت الجيهن كمسا أدى ذلك الى ارتفاع 

اة لقياس الفعالية في الأداء السالي الى تتعجد استخجامات السخدودية من كهنيا أد .الرافعة الطالية لأثرالصيغة الرياضية  .3
في يج متخحي القخار السالي تدتخجم في قياس  وعميو يسكن اعتبارىا وسيمةاليامة،  السالية كهنيا معيارا لاتخاذ بعس القخارات

السخدودية الاقترادية  اىم مؤشخات اثخ الخافعة السالية نجج ان من حيث، مخدودية السؤسدةخاض عمى تاثخ الاستجانة والاق
السخدودية الاقترادية والسالية الخافعة السالية بشاءا عمى  لأثخوعميو يسكششا صياغة العلاقة الخياضية  الساليةوالسخدودية 

  بالعلاقة التالية.
 

 الطردودية الاقتصادية –اثر الرافعة الطالية= الطردودية الطالية 


