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 سسادالفصل ال
 Break-Even Analysis and Operating Leverage تحليل التعادل والرافعة التشغيلية

 Financial Planning and Control أولا : التخطيط والرقابة المالية

 فؤذإ إن جزءإ هإمإ من عملية إلتخطيط إلمإلي تتعلق بتخطيط إلإربإح إلعمل على زيإدتهإ، إلمحإفظة على إستقرإريتهإ.     

ي إلسوق، أو أن تضيف خطأ إل خطوط إلإنتإج، إو إن تقوم بأنشإء 
 
كة إن تطرح سلعة جديدة أو سلعة محسنة ف أرإدت إلشر

تب على هذه  ، كمإ سينتج عنهإ إيرإدإت ؤضإفيةإلعملية تكإليف رأسمإلية وتشغيلية وحدة إنتإجية جديدة، فأنه سيتر

وري قبل تقرير عملية إلتوسع، إلتحقق من جدوإهإ وذلك بتقدير إلحد إلإدن  من إلإنتإج  إضإفية. ولعله من إلض 

ي إلسوق. فؤذإ كإ
 
ن إلطلب إلمتوقع وإلمبيعإت إللازمة لتغطية إلتكإليف على إلإقل مقإرنة ذلك بحجم إلطلب إلمتوقع ف

وإلمبيعإت فأن عملية إلتوسع تكون مربحة إمإ إذإ كإن إلطلب إلمتوقع أقل  للإنتإجيسإوي أو أكتر من إلحد إلأدن  إلمطلوب 

من إلكمية إلدنيإ إلمطلوبة من إلإنتإج وإلمبيعإت فإن إلعملية تكون خإسرة. وتتم عملية تخطيط إلإربإح بإستخدإم إدإة 

 .تحليل إلتعإدل

ي إلسوق إلذي يتأثر 
 
إل عوإمل إخرى بإلأوضإع  بإلؤضإفةإن حجم إلأربإح يعتمد على حجم إلمبيعإت وبإلتإلي على إلطلب ف

إلإقتصإدية، فؤذإ إزدإدت إلمبيعإت إزدإدت إلإربإح، وإذإ نقصت إلمبيعإت نقصت إلإربإح، أو ظهرت إلخسإئر. لكن إلزيإدة 

ي  إلثإبتةتتأثر إل حد كبتر بنسبة إلتكإليف  أو إلنقصإن إلنإتجة عن نقلب إلمبيعإت
 
ي هيكل إلتكإليف، ونسبة إلذين ف

 
ف

 . ي   فؤذإ إلهيكل إلمإلي
 
ة ف ي إلمبيعإت تؤدي كبتر

 
ة ف إلأربإح إلصإفية  كإنت هإتير  إلنسبتير  مرتفعتير  فأن نسبة تغتر صغتر

كة.   للشر

ي هذإ إلمجإل إسلوب تحليل يستخدم
 
ي إطإر إلتخطيط إلمإلي ف

 
ي إلحجم  ويدخل ف

 
إت ف لدرإسة إستجإبة إلإربإح للتغتر

ة إلحجم ، وسعر إلبيع. إلثإبتةإلكلف ، إلإسعإر . ولهذإ إلإسلوب يتطلب إلتنبؤ وإلتقييم بكل من إلكلف  ، إلكلف إلمتغتر

 تحليل إلتعإدل ومفهوم مإلي آخر هو مفهوم إلرإفعة إلتشغيلية. 
ي هذإ إلإطإر إيضإ إلعلاقة بير 

 
 ويدخل ف

 Break - Even Analysis تحليل التعادل يا : انث

، حيث يظهر إلعلاقة بير  إلإيرإدإت وإلتكإليف، وبإلتإلي إلخسإرة  يعد تحليل إلتعإدل إدإة مهمة من إدوإت إلتخطيط إلمإلي

ي تغطي إجمإلي 
إلتكلفة. أن أو إلرب  ح على مستويإت إلإنتإج. ويمكن إستخدإم هذه إلإدإة لتحديد كمية إلإنتإج وإلمبيعإت إلتر

كلية. أي يجعل إلرب  ح تحليل إلتعإدل يحدد حجم إلإنتإج وإلمبيعإت إلذي يجعل إلإيرإدإت إلكلية مسإوية إل إلتكإليف إل

 .صفريسإوي 

إذ يستخدم  Cost - Volume - Profit, CVP Analysis إلحجم إلرب  ح -وتحليل إلتعإدل يشإر إليه إحيإنإ بتحليل إلكلفة 

يشتر تحليل إلتعإدل أو إلتخطيط  . Break - Even Analysis بإدل مع مصطلح تحليل إلتعإدلهذإ إلمصطلح بإلت

للربحية ؤل إلعلاقة بير  حجم مجمل إلإتفإق على إلإستثمإر حإليإ" وحجم إلمبيعإت إلمطلوب لتحقيق إلربحية، ولهذإ 

ي إمكإنية إلرقإبة على إلتكإليف. لإ يستخدم تحليل نقطة إلتع
 
ي تتسإوى عندهإ فهو يسإعد ف

إدل كوسيلة لتحديد إلنقطة إلتر

ة لمإ كإن هنإك حإجة  إجمإلي إلؤيرإدإت إلمبيعإت( مع إجمإلي إلتكإليف. فلو كإنت جميع تكإليف إلمنشأة تكإليف متغتر

دة لتحليل إلتعإدل ولكن بمإ أن جزء من إلتكإليف هي تكإليف ثإبته أي بمإ أن مستوى إجمإلي تكإليف إلمنشأة تتأثر بش

إلنإتجة عن ذلك تؤدي ؤل خسإرة إلمنشأة مإ لم يكن حجم مبيعإتهإ كإفيإ  إلثإبتة، فأن إلتكإليف إلثإبتةبحجم إستثمإرإتهإ 

 .إلثإبتةلتغطية إلتكإليف 
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اضات تحليل التعادل  - أ  Breakeven Analysis Assumptions افتر

 Linearity: العلاقة الخطية  .1
ض تحليل إلتعإدل بأن       من مستويإت إلإنتإج  Relevant Range سلوك إلإيرإدإت وإلكلف خطي خلال مدى ملائميفتر

ة متنإسبة مع  إلثإبتةوإلمدى إلملائم هو مدى إلنشإط إلذي تكون فيه إسعإر إلبيع وإلكلف  تبقر ثإبته، وإلكلف إلمتغتر
ي إلتكإليف. أي أن إلعوإمل حجم إلمبيعإت. ولهذإ فأنه ضمن إلمدى إلملائم فأن إلحجم هو إلعإمل إلوحيد إل

 
ذي يؤثر ف

إت على  ي إلوإقع تحصل تغتر
 
. ولكن ف ض أن لإ تتغتر

ي من شأنهإ تدنية إلتكإليف، مثلا إلكفإءة وإلإنتإجية يفتر
إلأخرى إلتر

ي  إلمدى إلطويل
ي أسعإر إلبيع وإلكلف وإلتر

 
إض إلخطية غتر ممكن ف  .شأنهإ إن تجعل إفتر

 Accurate Estimatesدقة التقديرات .2

ي      
 
ي لتحليل إلتعإدل هو إن إلكلف وإلإيرإدإت قد قدرت بدقة عند كل مستوى من مستويإت إلإنتإج، وف

إض إلثإن  إلإفتر
.  تخضع لعدم إلتأكد، ولكن يمكن إن يكون إلتقدير دقيق مإ  إلوإقع إلعملىي إن هذه إلعوإمل دإئمإ  ي إلأجل إلقصتر

 
 ف

 Costs Classification :تصنيف التكاليف   .3

ض تحليل إلتعإدل بأن جميع إلتكإليف يمكن تصنيفهإ ؤل تكإليف ثإبت       ة.  ةيفتر  وتكإليف متغتر

 التكاليف الثابتة Fixed costs : ة للوحدة ي لإ تتغتر بإختلاف إجمإلي حجم إلإنتإج. بل هي متغتر
هي إلتكإليف إلتر

 وهذه إلتكإليف تدفع بغض إلنظر عن حجم إلإنتإج.  Variable per Unit إلوإحدة

  ة ة :  Variable costs التكاليف المتغتر ي مستوى إلإنتإج أي أنهإ متغتر
 
ة مع إلتغتر ف ي تتغتر مبإسرر

هي إلتكإليف إلتر

 . Fixed per Unit على مستوى حجم إلإنتإج، إلإ أنهإ ثإبته للوحدة إلوإحدة

 ي توقع وعلى إلمدى إلطويل فأن إل
 
كة تغتر تكإليفهإ إلثإبتة بتغيتر موجودإتهإ ف تكإليف إلثإبتة لإ تبقر ثإبته لأن إلشر

 تصنيف عنإصر إلتكلفة إل 
ً
ي إلؤشإرة ؤل أنه ليس من إلسهل دومإ

إلثإبتة وطإقتهإ إلإنتإجية. وعلى هذإ إلإسإس ينبغ 

ة.  ، فهتكإليف ثإبته وتكإليف متغتر  نإك تكإليف ثإبته لهإ جزء متغتر فبعض عنإصر إلتكلفة لهإ خصإئص إلنوعير 

Party Variable ة لهإ جزء ثإبت ويدعى هذإ إلنوع من إلتكإليف  .Partly. Fixed ، كمإ إن هنإك تكإليف متغتر

ة ي إلوإقع  .Semi-variable costs بإلتكإليف شبه إلمتغتر
 
فمثلا يعتتر إلإندثإر عإدة من إلتكإليف إلثإبتة، لكنه ف

( للئلإت يمثل إلجزء إلثإبت من إلإندثإر، أمإ إلتقإدم  ي ي )إلتكنولوجر
، ثإبت ومتغتر فإلتقإدم إلتقت  يتكون من جزئير 

ي إلإندثإر ولكن تصنيف إلتعإدل
 
ي إلنإتج عن معدلإت إلإستخدإم فيمثل إلجزء إلمتغتر ف

يإن  ض إمكإنية  إلفتر  يفتر

ة. ولهذإ سيصإر إل تصنيف إلكلف لأغرإض تحليل إلتعإدل  ة ؤل مكونإتهإ إلثإبتة وإلمتغتر فصل إلكلف شبه إلمتغتر

ة وإلشكل   .يبير  تصنيف إلتكإليف (6-1)إل ثإبته ومتغتر

ة يبير  مكونإت كل من إلتكإليف إلثإبتة (6-1)إلجدول و   .وإلمتغتر

ةمكونإت (6-1)إلجدول   إلتكإليف إلثإبتة وإلمتغتر

ة ةإلتكإليف إلثإبت  إلتكإليف إلمتغتر
 إلموإد إلأولية إندثإر إلموجودإت

ة  إلإيجإرإت وإلتأمير    إلإجور إلمبإسرر

 عمولإت إلبيع روإتب إلإدإرة
  وإدإريةمصإريف عإمة 

.تصنيف إلتكإليف (6-1)إلشكل 
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 Constant Sales Mix :ثبات خليط المبيعات .4

 )مىتح مه )اكثر ،إجرإئه على خليط إلمنتجإت وبإلؤمكإنأن تحليل إلتعإدل يجرى على مستوى إلمنتوج إلوإحد،        

كإت إمإ تنتج وتبيع منتوج وإحد،  إت حجم كلية. ولهذإ فأن إلشر ض بأن خليط إلمبيعإت يحإفظ عليه كتغتر ولهذإ فهو يفتر

ي إلوإ
 
 قع إلعملىي إن خليط إلمنتجإت غإلبإ مإ يتغتر خلال إلزمن. أو خليط ثإبت لمختلف إلمنتجإت. ولكن ف

  : Production Equal Sales الانتاج يساوي المبيعات .5

ي بدإية إلمدة ونهإية إلمدة
 
 .إي أن كل مإ ينتج يبإع، أي ليس هنإك إختلاف إي إن إلإختلاف بمستويإت إلمخزون ف

ي ضوء ذلك تصبح  insignificant ليست ذإت إهمية
 
صيغة إعدإد مكونإت كشف إلدخل وفقإ لطبيعة ، وف

ي إ سلوك إلكلف إلمبينة
 
 (6-2)لجدول ف

 (6-2)لجدول إ
 كشف إلدخل بإستخدإم سلوك إلكلف

 

 (الإيرادات )المبيعات
ة )  مجموع إلتكإليف إلتشغيلية                        (إلتكإليف إلثإبتة+     إلتكإليف إلمتغتر

 
 إلتكإليف إلتشغيلية

إئب =   إلإربإح قبل إلفوإئد وإلض 
 ( ةثإبت مإلية إلفوإئد )كلف -
إئب =   إلإربإح قبل إلض 
إئب                 إلض 
ي إلدخل= 

 
 صإف

 (إلمقسوم إلنقدي للاسهم إلممتإزة )كلف ثإبته مإلية                   
ي إلدخل إلمتإح للاسهم إلعإدية 

 
 .صإف

 

 

 

 طرق تحليل التعادل - ب

 الطريقة الرياضية  .1

ية ، وتحسب نقطة إلتعإدل بموجب هذه إلطريقة  Arithmetic Method وتسمى إيضإ بإلطريقة إلجتر

وتقوم هذه إلطريقة على معإدلة ريإضية تستند إل مبدأ إلتعإدل بأنه  Sums وإلمبإلغ Units بإلوحدإت

 .مجموع إلإيرإدإت يكون مسإويإ ل مجموع إلتكإليف

 Total costs = مجموع التكاليف=  Total Revenues مجموع الايرادات

 ان ار

 الىازذج الىزذج تيع سعر X المثاعح الىزذاخ عذد = الايراداخ مدمىع

 متغيرج تكاليف + ثاتتح تكاليف = التكاليف مدمىع

 الىازذج للىزذج المتغيرج الكلفح Xالاوتاج   زدم = المتغيرج التكاليف
 

 الارتاذ زساب ويمكه التعادل وقطح افتراضاخ زسة المثاعح الىزذاخ زدم يساوي الاوتاج زدم :ملادظت

 : الاتيح المعادلاخ تمىخة والخسائر

 التكاليف ــ الايراداخ = والخسائر الارتاذ

 و ا
 الثابتت التكاليف -  )للىدذة المتغيرة الكلفت - الىادذة الىدذة بيع سعر (المبيعاث دجم = والخسائر الارباح
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 F                                            الثاتتح التكاليف                                                        

 =Q ــــــــــــــــــــــــــــ        وزذاخ( = ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ (التعادل وقطح

 P–V              الىازذج للىزذج المتغيرج الكلفح الىازذج ــ  الىزذج تيع سعر                                  

                                                                       

 

                                                       
 

 F                                      الثاتتح التكاليف                                                     

 =S ــــــــــــ                    ( = ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــمثالغ (التعادل وقطح

 V                            الىازذج للىزذج المتغيرج الكلفح                                             
  -1 ـــــــــــــ                ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ   ــ 1                                 

 P                             الىازذج الىزذج تيع سعر                                                   

              
ي سعر بيع إلوحدة إلوإحدة، وإن مجموع إلتكإليف، هو 

 
وبإ ف إن مجموع إلإيرإدإت يعتر عن حجم إلوحدإت إلمبإعة مض 

ة  ي مجموع إلتكإليف إلتشغيلية إلمتغتر
 
 ف
ً
وبإ ة يسإوي حجم إلوحدإت إلمبإعة مض   وإلثإبتة وأن مجموع إلتكإليف إلمتغتر

ة وإلتكإليف إلثإبتة هي ثإبته لمستوى ملائم من إلإنتإج. ويمكن إعإدة ي ( كمإ ي1 - 6كتإبة إلمعإدلة ) إلكلفة إلمتغتر
 : أنر

ة + مجموع التكاليف الثابتة ) –مجموع الايرادات   (مجموع التكاليف المتغتر

 

 1-6مثإل 

كة وع منتوجهإ إلجديد إلذي يتطلب تكإليف ثإبته  XYZ تروم سرر ة  111.111تحليل إلتعإدل لمشر دينإر، وإلكلفة إلمتغتر

كة لبيع إلمنتوج بسعر  دينإر وتخطط 31للوحدة إلوإحدة منه   دينإر، وإلمطلوب إجرإء تحليل إلتعإدل بحسإب 41إلشر

 .وحدإت ومبإلغ إلتعإدل

 الحل : 

 المبلغ الانتاج وحدات

                                                      

                F 

  =Q ــــــــــــــــــ

                                            P–V   

        

            F 

  =S ــــــــــــــــــ

                                             V                                           

  -1    ـــــــــــــــ

            P                                   

                                                      

                             100000 
  =Q ـــــــــــــــــــــــــــــ10.000 = 

                    40–30            

        100000 
  =S ــــــــــــــــــ400.000   =    

                                             30         

  -1    ـــــــــــــــ                                     

                     40                                   
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 Graphic Method    الطريقة البيانية .2

، ومن خلال تقدير أو حسإب إلتكلفة وإلإيرإدإت لكل من مستويإت  ي
تعدد نقطة إلتعإدل بيإنيإ" بإستخدإم إلشكل إلبيإن 

 Vertical إذ يقيس إلمحور إلعموديإلإنتإج إلمختلفة وكذلك تقدير إلتكلفة إلثإبتة تم رسم هذه إلعلاقإت على محورين 

Axis  ي إلإيرإدإت وإلتكإليف بإلدينإر بينمإ يقيس إلمحور
إلمنتجة وإلمبإعة. وعند  إلوحدإت Horizontal Axis إلأفقر

ي يتم بعد تلك تحديد نقطة إلتعإدل إلتشغيلية بإلخطوإت إلثلاث إلتإلية 
تحديد كل من إلمحور إلعمودي وإلمحور إلأفقر

ي إلش
 
 (1-6)كلوكمإ ف

يتم إختيإر مستويير  من إلإنتإج، وتحدد  : Total Revenue Line, TR : رسم خط أو منحت  إلإيرإدإت إلكلية اولا()

ب كمية إلوحدإت إلمبإعة ي سعر بيع إلوحدة إلوإحدة Q إلإيرإدإت عند كل مستوى من خلال صر 
 
وبعد ذلك ترسم  P ف

إلنقطتير  بخط مستقيم. وأن خط إلإيرإدإت إلكلية من نقطة إلإصل، أي من نقطة إلصفر تقإطع إلمحور إلعمودي مع 

 . ي
 .وإلمبإعة مسإوية إل إلصفر فأن إلإيرإدإت تسإوي صفرإلمنتجة  عندمإ تكون لأنهإلمحور إلأفقر

.  F رسم خط إلتكإليف إلثإبتة : Total Costs Line : رسم منحت  إلكلف إلكلية ثانيا () ي
إلذي يكون موإزيإ للمحور إلإفقر

ة عند كل مستوى من خلال  بعد ذلك يرسم خط إلإيرإدإت إلكلية من خلال مستويير  من إلإنتإج، وتحدد إلتكإليف إلمتغتر

ب كمية إلوحدإت إلمبإعة ة للوحدة إلوإحدة ، وإضإفة إلتكإليف إلثإبتة عند  Q صر  ي إلكلفة إلمتغتر
 
ذإك تتحدد إلتكإليف  ف

. توصل بير  إلمستويير  إو إلنقطتير  بخط مستقيم. أن منحت  إلتكإليف إلكلية يبدأ  إلكلية عند كل مستوى من إلمستويير 

ي ذلك هو إن إلتكإليف إلثإبتة تتحملهإ  من
 
نقطة إلتقإء إو تقإطع خط إلكلف إلثإبتة مع . إلمحور إلعمودي. وإلسبب ف

 .إنتإجهإ مسإويإ" إل إلصفر إلمنشأة حتر عندمإ يكون

: تحديد نقطة تقإطع إلإيرإدإت إلكلية مع إلتكإليف إلكلية : نحدد نقطة تقإطع خط إلإيرإدإت إلكلية مع إلتكإليف  ثالثا()

 لؤيجإد نقطة إلتعإدل، حيث ترسم خط مستقيم متقطع من هذه إلنقطة إل إلمحور إلعمودي  إلكلية، وهذه إلنقطة هي 

ي كذلك نرسم خط مستقيم متقطع من هذه إلنقطة إل إلمحور  Q بإلوحدإت نقطة إلتعإدل
نقطة إلتعإدل  لؤيجإد  إلأفقر

ي هي دون نقطة إلتعإدل . S. بإلمبإلغ
عندمإ تكون  Operating Loss ينجم عنهإ خسإرة تشغيلية أن مستويإت إلإنتإج إلتر

ي تزيد على نقطة إلتعإدل ينتج عنهإ رب  ح تشغيلىي ومستويإت إلإنت TR - TC إلإيرإدإت إلكلية إقل إلتكإليف إلكلية
 إج إلتر

Operating Profit إلتكإليف إلكلية ، عندمإ تكون إلإيرإدإت إلكلية أكتر من TR > TC . 

 2 - 6مثال 

 من نفس معلومإت إلمثإل مستويير  
ً
،وحدة وأن إلتحديد  15111صفر و  للإنتإجلرسم إو تحديد نقطة إلتعإدل "بيإنيإ

بشكل إعتبإطي لغرض تحديد كل من إلإيرإدإت إلكلية وإلتكإليف إلكلية. إلإيرإدإت إلكلية تسإوي صفر عندمإ يكون مستوى 

وإلتكإليف إلكلية وحدة .  15111( عندمإ يكون إلنتإج عند مستوى 41X15111) دينإر( (600000إلإنتإج صفر، و 

عند مستوى  ( 15111X31+ ) 111111دينإر،  551111نتإج مسإوي إل صفر ، و دينإر عند مستوى إ 11111تسإوي 

 11111وحدة. يرسم خط إلإيرإدإت إلكلية، وخط إلتكليف إلكلية وتتعدد نقطة تقإطعهمإ عند مستوى  15111تإج إن

ي لنقطة إلتعإدلي( 2-6دينإر وإلشكل )411111وحدة، و 
 .بير  إلشكل إلبيإن 
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  Cash Breakeven Analysis النقديتحليل التعادل  - ج

تحليل إلتعإدل إلنقدي هو تحديد عدد إلوحدإت إلمنتجة وإلمبإعة بحيث تكون عندهإ إلإيرإدإت إلنقدية إلتشغيلية تغطي 

إلإندثإر،  فبإلضبط إلتكإليف إلتشغيلية إلنقدية. فبعض إلتكإليف إلثإبتة للمنشأة هي تكليف غتر نقدية ومن أهمهإ تكإلي

  وعليه
ً
ة فهي عمومإ ي طرح هذه إلتكإليف من إجمإلي إلتكإليف إلثإبتة عند تحديد نقطة إلتعإدل . إمإ إلتكإليف إلمتغتر

ينبغ 

 .ليف نقديةإتك

ي لنقطة ويمكن " وبيإنيإ"، فإلتحديد إلجتر
ً
يإ إلنقدي يتم بإستخدإم نفس  إلتعإدل تحديد نقطة إلتعإدل إلنقدي جتر

ي تحدد إلتعإدل إ
لتشغيلىي بإلوحدإت وإلمبإلغ مع تعديل هذه إلمعإدلإت بطرح إلتكإليف إلثإبتة غتر إلنقدية إلمعإدلإت إلتر

كة. وأيضإ إستبدإل مجمل إلتكإليف إلثإبتة بإلتكإليف إلثإبتة إلنقدية عند تحديد نقطة  من مجمل إلتكإليف إلثإبتة للشر
 إلنقدي بيإنيإ. وعإدة تكون نقطة إلتعإدل إلنقدي  تعإدلإل

ً
. وتحدد نقطة إلتعإدل إلنقدي مبيإنيإ ن نقطة إلتعإدل إلتشغيلىي

ي : بإلوحدإت وإلمبإلغ كمإ 
 يأنر

 F-N                             الىقذيح  الثاتتح التكاليف                                      

 (4-6)معادلت        = Qc ــــــــــــــــــ               = ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ كميح التعادل الىقذي 

 P–V                     الىازذج للىزذج المساهمح السذيحّ                                   
 

        N = Non cash Fixed outlays       الثابتة غتر النقدية التكاليف
                                                      

 F-N                      الىقذيح الثاتتح  التكاليف                                       

 (5-6)معادلت       = Sc = ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ      ــــــــــــ  Sc إلتعإدل إلنقدي مبلغ

                                CR          الىازذج     للىزذج المساهمح السذيحّ وسثح                                  
              

كة أن تكون تدفقإتهإ  XYZ وقد إستخدمت نفس بيإنإت إلمثإل إلسإبق لتحديد إلتعإدل إلنقدي ريإضيإ" وبيإنيإ إذ تتوقع سرر
( يحسب إلتعإدل إلنقدي بإلوحدإت 5-6( و )4-6ؤل إلمعإدلتير  ) وبإلإستنإد دينإر.  75111غتر إلنقدية )إلإندثإر( تسإوي 
ي للتعإدل إلنقدي3-6وإلمبإلغ ريإضيإ. ويبير  إلشكل )

 .( إلرسم إلبيإن 
         100000-75000   
Qc=                                                                                                                                                                                            = 2500 Unit 
                  40-30 
          =--------------------- 
                    40 
         100000-75000   
Qc=                                                                                                                                                                                            = 100000 Dinar  
               0.25 
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 وهإمإ" لأنه يعطي صورة عن تدفقإت إلإموإل من عمليإت إلمنشأة إذ يمكن إن تكون  د ويع
ً
تحليل إلتعإدل إلنقدي مفيدإ

ي إلنشإط إلإقتصإدي، وإل  ى 
 
إت إلركود إو إلفتور ف ي فتر

 
ي إلمستوى إلذي يؤدي إل إلخسإرة ف

 
كة ف إلتكإليف إلثإبتة للشر

إت إلإزدهإر. فؤذإ  كإنت إلنفقإت إلنقدية لهذه إلمنشأة قليلة )ضئيلة(، فيمكن إن يكون بإستطإعتهإ   إلإربإح إلعإلية إثنإء فتر

ة إلركود. وهكذإ  إلتعإدل تحقيق مبيعإت بكمية إعلى من مستوى نقطة ي فتر
 
إلنقدي، حتر ولو كإنت هذه إلمنشأة تمر ف

إمإتهإ إلنقدية قليلة. ويكون  لتحقيق إربإح عإلية من خلال  تسغأن  بأمإكنهإ تكون عدم قدرة هذه إلمنشإة على دفع إلتر 

إت إلإزدهإر إثنإء إستخدإم إلتكنولوجيإ إلحديثة ورإفعة إلتشغيل  .فتر

 Breakeven Target Profit Point Analysis تحليل التعادل برب  ح مخطط - د 

كة مع إجمإلي تكإل يبير  
ي تتسإوى فيهإ إجمإلي إيرإدإت إلشر

كة لإ تحليل إلتعإدل إلتشغيلىي إلنقطة إلتر يفهإ، وبذلك تكون إلشر

ي بعض إلإحيإن تخطط لرب  ح 
كإت عإدة تستهدف إلإربإح بعد إلتعإدل ولهذإ فق  ي حإلة رب  ح ولإ خسإرة إلإ إن إلشر

 
ف

ي تحقق ذلك إلرب  ح إلمخطط فيمكن إستخدإم معإدلإت إلتعإدل  دإتمستهدف بعد نقطة إلتعإدل ولمعرفة عدد إلوح
إلتر

ي إلمخطط للتكإليف إلثإبتة وكمإ  أو  إلرب  ح إلمستهدف( مع إضإفة 7 - 6( و )6 - 6)
 : يأنر

                           + الارتاذ المستهذفح   الثاتتح التكاليف                                                 
 (6-6)معادلت          ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ= ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ تالرتر المستهذفكميح التعادل 

               الىازذج للىزذج المتغيرج الكلفح الىازذج ــ  الىزذج تيع سعر                                            

F + Tp                  

       = Qp ــــــــــــــــــــــــــــــــ

P–V                 

                           + الارتاذ المستهذفح   الثاتتح التكاليف                                                 
 (7-6)معادلت          ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ= ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ مثلغ التعادل تالرتر المستهذف

  مساهمح الىزذج الىازذج                                                                   

F +Tp                  

   = Qp ــــــــــــــــــــــــــــــــ
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                 CR     
كة و  كة أن تحقق رب  ح ستهدف مقدإره  (XYZ) من بيإنإت إلمثإل إلسإبق لشر دينإر يحسب  50000فإذإ مإ أرإدت إلشر

ي   إلمخطط إلتعإدل بإلوحدإت وإلمبإلغ لهذإ إلرب  ح
 : كإلإنر

  055555+55555                         + الارباح المستهذفت   الثابتت التكاليف                                                 
     ودذة. 05555  =ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ=ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــبالربخ المستهذف = ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــكميت التعادل 

  05-45الىادذة              لىدذةل المتغيرة الكلفت الىادذة ــ  الىدذة بيع سعر                                            

 

         055555+55555    + الارباح المستهذفت         الثابتت التكاليف                                            

 دينار  655555=ــــ   ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ=  مبلغ التعادل بالربخ المستهذف = ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 5..5             مساهمت الىدذة الىادذة                                                                    
 

 تحليل تعادل خليط المبيعات - هـ

ي هذإ إلفصل إلذي جرى تنإوله يركز على تحليل سإلتحليل إل إن
 
 إبق ف

ً
كإت تقريبإ إلتعإدل للمنتوج إلوإحد. إلإ إن جميع إلشر

بأنه علاقة إلتنإسب إو توليفه من كميإت إلمنتجإت  Sales Mix تنتج وتبيع أكتر من منتج وإحد. ويعرف مزي    ج إلمبيعإت

ي تشكل إجمإلي إلمبيعإت وعندمإ ي
 . تتغتر  كذلك . إلرب  حإلحجم - إلكلفة تنإسب إلمزي    ج فأن علاقإت تغتر إلتر

ض كة إلغذإئية تنتج نوعير  من إلمنتجإت إلمنتج إو إلمنتج نفتر ي إلجدول )  وإن X بأن إلشر
 
 :(3 – 6كشف إلدخل كمإ ف

(6 – 3) 
كة إلغذإئيةلإلدخل  كشف  لشر

 W X إلم        جم                               وع 

 375111 75111 311111 بإلوحدإت إلمبيعإت

 5 و W دنإنتر سعر بيع 8 إلإيرإدإت
 X دنإنتر سعر بيع

2411111 375111 2775111 

ة للوحدة إلوإحدة إلكلفة  7إلمتغتر
 X ينإرد 3إو  W دينإر

2111111 225111 2325111 

 1 إلحدية للوحدة إلوإحدة إلمسإهمة
  X دينإر 2و  Wدينإر 

311111 151111 451111 

 181111   إلتكإليف إلثإبتة

ي إلدخل 
 
 271111   صإف

يبة إلدخل، وإلمطلوب هو تحديد إلتعإدل ولأغرإض  .إلتبسيط سنتجإهل صر 

ض ثبإت إلمزي    ج   ض X لكل وحدة من W وحدإت من 4أن إلإجإبة إلنموذجية تفتر عدد إلوحدإت من =  X ولهذإ نفتر

 .للتعإدل W عدد إلوحدإت من إلمنتج X  =4للتعإدل ، و  W إلمنتج

ة  - إلمبيعإت ي دخل =إلكلف إلثإبتة  -إلكلف إلمتغتر
 
 (صفر )صإف

8(4X) +5 (X) - 7 (4X)-3(X)-180000=0 

32X +5X -28X-3X-18000=0 

6X=180000  

X=3000 

4X=120000=W 

 وحدة .  X   +121111W =151111 31111إذن نقطة إلتعإدل = 
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إلوإضح هنإك إكتر من نقطة  و من Xمن  وحدةلكل  Wوحدإت من  4قطة إلتعإدل هذه هي لخليط مبيعإت يتكون من ن

: لإ تتغتر فأن نقطة إلتعإدل تكون كمإ ي إلثإبتةفقط وإلتكإليف  X وحدإت تعإدل لخليط إلمبيعإت. فعندمإ تبإع ي
 أنر

 101111                                      الثابتةالتكاليف                                   
 Xوحدة من  01111=                                                                                                                 =                                                                                                                                        =                                                                                                                             نقطة التعادل

 2                        المساهمة الحدية للوحدة الواحدة                          
 101111                                      الثابتةالتكاليف                                   

 W وحدة من 101111=                                                                                                                 =                                                                                                                                        =                                                                                                                             نقطة التعادل
 1                        للوحدة الواحدةالمساهمة الحدية                           

 
كإت متعددة إلمنتجإت ولهذإ يإن إلتحليل إلسإبق يبير  حسإب إلتعإدل بإلوحدإت إلمبإعة، وأن هذإ إلتحليل لإ  فيد إلشر

ة تجري تحليل إلتعإدل ،بإلمبإلغ، طإلمإ إن إجمإلي خليط إلمنتجإت كإت إلكبتر  من إلوحدإت إغلب إلشر
ً
إلمبإعة  فأنه بدلا

:   Xو Wهو ثإبت بحدود مقبولة . ويمكن إن تجري تحليل إلتعإدل بإلمبإلغ لخليط إلمنتجير    ي
 كمإ يأنر

(6 – 4) 

ة ونسبة إلمسإهمة للدينإر إلوإحد من إلمبيعإت  إلكلفة إلمتغتر

 تمن إلمبيعإلكل دينإر  إلف دينإر() إلإجمإلي  
 2775 1 (311111X8+75111X5) إلمبيعإت

ة  كلفة  2325 1.84 (311111X7+75111X3)متغتر

 1.16 451  إلمسإهمةنسبة 

 NA 181 إلتكإليف إلثإبتة

ي إلدخل 
 
 NA 271 صإف

Sales as: 

S-0.84 S-180000 = 0 

1.16 S = 180000 

S = 1125000 dinar    مبيعإت إلتعإدل بإلمبإلغ   

كة إن تحقق رب  ح  فأن إلمبيعإت =    300000مخطط مقدإره لمإ إذإ إرإدت إلشر
S - 0.84 S - 180000 = 300000 

S = 4800001.16 
S= 3000000 dinar 
 
 
 

 Non Linear Breakeven Analysis تحليل التعادل غتر الخط   - و 

ض  يتضمن     تحليل إلتعإدل غتر إلخطي إلدوإل إللاخطية لكل من إلؤيرإدإت وإلتكإليف. حيث إن تحليل إلتعإدل يفتر

إضإت غتر معقولة من إلنإحية إلعملية، وعليه فأن أسلوب  إلعلاقة إلخطية لكل من إلؤيرإدإت وإلتكإليف، وأن هذه إلإفتر

إضإت إ  ي أن يكيف وفق إفتر
ض بأن كل من م كتر تحليل إلتعإدل كإن ينبغ  عقولية. فمثلا ، تحليل إلتعإدل غتر إلخطي لإ يفتر

ي إلوإقع إل
ة للوحدة إلوإحدة هي ليست مستقلة عن حجم إلمبيعإت. فق  لىي عمسعر بيع إلوحدة إلوإحدة وإلكلفة إلمتغتر

كإت غإلبإ مإ تخفض سعر إلبيع لكي تزيد إلمبيعإت، وينتج عن ذلك إلحنإء دإلة أو إلل إلؤيرإدإت إلكلية.  ةإلخطية د لالشر

ة للوحدة إلوإحدة عإليإ مإ تتنإقص بسبب إقتصإديإت إلحجم وزيإدة إستخدإم إلتكنولوجيإ، وينجم عن  وإلكلفة إلمتغتر

ة للوحدة إلوإحدة، إنحنإء دإلة إلتكإليف إلكلية وإلشكل  خط  تحليل إلتعإدل إللا بير  ي (4-6)إلتغتر بإلتكإليف إلمتغتر
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ي مستوى إلمنتجإت وإلذي ينتج عنه عدد 
 
ي هي دون  Q3و  Q1من نقإط إلتعإدل، وكمإ هي إلحإل ف

فكمية إلمنتجإت إلتر

Q1 من إو إعلى Q3 إلكلية وإلتكإليف قصى إربإح تشغيلية تتحقق هي عند إقصىي نقطة للمسإفة بير  إلإيرإدإت إلكلية وإن 

 . Q2مستوى إلمنتجإت  عند 

 (4-6) شکل
ي للتعإدل غتر إلخطي  إلرسم

 إلبيإن 

 

  Q3 = Upper break even point نقطة تعإدل أعلى
  Q2 = Maximum profit point قصى نقطة أربإحأ

 Q1 = Lower break even point نقطة تعإدل أدن  
ي يمكن إلحصول عليهإ من هذإ إلتحليل، هي أن تحليل إلتعإل إلخطي يعطي نتإئج مفيدة ضمن مدى  إن

إلنتيجة إلتر

ة جرإء إلإستخدإم إلمتكرر إلإدإة تحليل إلتعإل  ي ضوء إلختر
 
ي كمية إلتعإدل، ويمكن تحديد هذإ إلمدين ف

 
محدود على طرف

ي إنه من غتر إلمستحسن إعتمإد هذإ إلأسلوب ل
كة لمستويإت إنتإج أعلى بكثتر من كمية إلتعإدل أو هذإ يعت  لتنبؤ بأربإح إلشر

 بكثتر من كمية إلتعإدل
كة إلمستويإت إنتإج إدن   .لتقدير خسإئر إلشر

 Applications of Breakeven Analysis تطبيقات تحليل التعادل - ز 

ي تسليط إلضوء على قرإرإ أن
 
ت عإمة متعددة. وبشكل عإم، يمكن أن إستخدإم تحليل إلتعإدل بشكل ملائم يسإعد ف

ي مجإل 
 
إبطة أولإ ، يمكن أن يستخدم هذإ إلتحليل ف ي ثلاثة مجإلإت منفصلة ولكن متر

 
تستخدم إلمنشأة تحليل إلتعإدل ف

مبيعإت إلمنتج إلجديد إللازم لتحقيق إلربحية للمنشأة. ثإنيإ  حجمإلقرإرإت إلمتعلقة بإلمنتجإت إلجديدة من أجل تحديد 

 ،  كؤطإر كن إستخدإم هذإ إلتحليل  ، يم
ً
إ ي مستوى عمليإت إلمنشأة. ثإلثإ وإختر

 
إت إلتوسع إلعإم ف عريض وعإم لدرإسة تأثتر

ي قد تنجم عن إلمبإدلإت مإ بير  إلكلف إلم
ي درإسة وفحص إلنتإئج إلتر

 
ةيسإعد هذإ إلتحليل ف وإلثإبتة، وهذإ هو إلمهم  تغتر

ي إستخدإم تحليل إلتعإدل أي بإتخ
 
إستبدل إلإيدي إلعإملة بإلتكنولوجيإ إلحديثة، وبإلتإلي إستبدإل  بإمكإنيةإذ إلقرإر جدإ ف

ي هذه إلقرإرإت إلمبنية على تحليل إلتعإدل هو 
 
ة بإلتكإليف إلثإبتة وإلعإمل إلهإم إلذي يركز عليه ف  تأثتر إلتكإليف إلمتغتر

ي حجم إلمبيعإت على إلربحية، حير  تكنون عند 
 
إت ف ة، وإلتكإليف  إلمنشآتإلتغتر علاقإت مختلفة بير  إلتكإليف إلمتغتر

إلثإبتة، وإجمإلي إلتكإليف، كمإ أن درإسة وتحليل هذه إلعلاقإت تستوجب درإسة وتحليل مفهوم مإلي آخر هو مفهوم 

 .تعإدلإلرإفعة إلتشغيلية بإلؤضإفة ؤل تحليل إل

 Limitations of Breakeven Analysis محددات تحليل التعادل - ج
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ي ضبط  إن
 
ي درإسة إلعلاقإت بير  حجم إلمبيعإت، وكمية إلإنتإج وإلأسعإر، وإلتكإليف، ويسإعد ف

 
تحليل إلتعإدل مفيد ف

إمج توسع إلمنشأة. ولكن بإلرغم من ذلك فهنإك محددإت عن ي إلقرإرإت إلمتعلقة بوضع إلإسعإر وبتر
 
 ورقإبة إلتكإليف وف

ي إلإعتبإر عند إستخدإمه كمرشد للقرإرإت إلوإجب تحليل
 
 .إتخإذهإ إلتعإدل يجب إن تؤخذ ف

ض ض  يفتر إن إلمتضمنة تتمثل بإلخط إلمستقيم. فيفتر حه مفصلا بأن إلعلاقإت بير  إلمتغتر تحليل إلتعإدل إلذي جرى سرر

من بيع إلمنتجإت بأسعإر مختلفة  أن سعر بيع إلوحدة إلمنتجة ثإبت. وهذإ معنإه إن درإسة وحسإب إلإربإح إلمحتملة

ي وإحد لكل سعر. هذإ وتبير  إلدرإسإت إلعملية إن سعر  إو تتطلب سلسلة طويلة من تحليلات إلتعإدل إي تحليل 
رسم بيإن 

إ ف بإستمرإر إلوحدة للمنتجإت لإ يبقر ثإبتإ   .مإ تضطر إلمنشأة إل تخفيضه لكي تزيد من مستوى مبيعإتهإ كثتر

إض وإستخدإم إلعلاقة إلخطية  إلتغلب على هذإ  إن ي حإلة إلإستمرإر بإفتر
 
إلكلية. ويكون  للإيرإدإتإلمحدد ممكن حتر ف

إلكلية كل منهإ مبينة على إسإس سعر بيع مختلف للوحدة. وبتقإطع علاقإت إلإيرإدإت  للإيرإدإتذلك برسم عدة علاقإت 

ي إلشكل إلإجمإلية هذه مع علاقة إلتكإليف إلإجمإلية ينتج عدة كميإت ت
 
 (5-6)عإدل وإحدة لكل سعر بيع، كمإ هو موضح ف

ي 
 
ي ف

ي  هو TR1 يلاحظ من إلشكل إن إلسعر إلضمت 
 
ي ف

 وبإلتإلي  P1> P2 > P3أي إن TR3 و TR2 أعلى من إلسعر إلضمت 

أن هذه إلطريقة تمكن إلمخطط من  ≥Q3  ≤Q2  Q1فأن كمية إلتعإدل إلأول إقل من كمية إلتعإدل إلثإنية وإلثإلث 

ي س
 
 .إلبيع على كمية إلتعإدل عر تحديد تأثتر إلتغتر ف

 (5-6) شکل
ي إلتعإدل  رسم

 بإستخدإم عدة علاقإت للإيرإدإت إلإجمإلية بأسعإر بيع مختلفة إلبيإن 

 

". إلأمر إلذي  علاقة إلتكإليف إلإجمإلية إضبإفتر  إلمحدد إلآخر لتحليل إلتعإدل فيتعلق إمإ 
ً
هي علاقة مستقيمة إيضإ

إضهيضعف هذإ إلتحليل  ة للوحدة إلوإحدة إلمبإعة ثإبت بإفتر . فقد تبير  من إلتجإرب إلوإقعية بأن ةإن إلكلفة إلمتغتر

 ، ة للوحدة ينخفض مع زيإدة مستوى إلإنتإج إل مدى معير  يبد إلإرتفإع ويزيد مع زيإدة  ثممتوسط إلتكلفة إلمتغتر

ي  إلمنتجإت
تصل فيهإ إلمعدإت وإلأدوإت إلإنتإجية إلأخرى إل طإقتهإ  فإذإ مإ إرتفع حجم إلمبيعإت إل إلدرجة إلتر

إلإضإفية ويؤدي هذإ   ن إلمنشإة تلجأ إل توظيف إيدي عإملة إضإفية وإل زيإدة إجور سإعإت إلعملأإلإنتإجية إلكإملة ف

ي 
 
ة للوحدة. و  كله إل إرتفإع كبتر ف مإ إحتإجت إلمنشأة إل موجودإت ثإبته إضإفية فأن إلتكإليف ؤذإ بإلمثل إلكلفة إلمتغتر

إت على نوعية وكمية إلمنتجإت  وبإلؤضإفةترتفع إيضإ  إلثإبتة ي إل كل ذلك يمكن إن تطرأ تغتر
تبيعهإ إلمنشأة. وتؤدي  إلتر

ي مستوى ودرجة إنحدإر معإدلة دإلة إلتكإليف. 
 
إت إل إلتغيتر ف  هذه إلتغتر

ي تطوير وتحديد   -مإ سبق بأن إستخدإم تحليل إلتعإدل إلمتمثل بإلخط إلمستقيم يكون مفيدة يستنتج م
 
كخطوة إول ف

. ولذإ يجب على إدإرة إلمنشأة إن تقوم بتحليل  ي درإسة إلقرإرإت . إلمإلية وسيإسإت إلتسعتر
 
إلبيإنإت إلإسإسية إللازمة ف

ي هذإ إلش أكتر دقة
 
 أن. وتفصيلا" قبل إتخإذ قرإرإتهإ ف
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 Operating Leverage الرافعة التشغيلية -ثالثا" 

  Concept and Importance of Analysisالمفهوم وأهمية التحليل  -أ 

ي 
ي يستخدم فيهإ هذإ إلتحليل تلك إلتر

لقد إصبح وإضحإ من إستخدإمإت تحليل إلتعإدل بأن إهم إلقرإرإت إلمإلية إلتر

ة إلثإبتةتتعلق بإلمبإدلة بير  إلتكإليف  كإت تكإليف ثإبته عإلية فأنهإ تحقق إلتعإدل بوحدإت وإلمتغتر ، فعندمإ تستخدم إلشر

ة عإلية. وعليه  ي تستخدم تكإليف متغتر
إت إلمتعددة  فبإلؤضإفةمنتجة ومبإعة عإلية، من تلك إلتر ؤل موإزنة إلتأثتر

ي إلتكإليف إلثإبتة 
 
إت ف ةللتغتر ةؤل إلتكإليف  إلثإبتةإة نسبة إلتكإليف ، يستوجب على إلمدرإء إلمإليير  مرإعوإلمتغتر . إلمتغتر

ي 
ي أن يلحق إو يعقبه تحليل مفهوم وهذإ يعت 

ي إدبيإت إلإدإرة إلمإلية ينبغ 
 
إلإ وهو مفهوم  آخر مإلي  بإن تحليل إلتعإدل ف

 إلرإفعة إلتشغيلية. 

كة ي هيكل تكإليف إلشر
 
. فإذإ كإنت نسبة إلتكإليف إل إجمإلي تشتر إلرإفعة إلتشغيلية إل مدى إستخدإم إلتكإليف إلثإبتة ف

ي تعمل 
كإت إلتر كة تتمتر  برإفعة تشغيلية عإلية، وتنطبق هذه إلخإصية على إلشر ي أن إلشر

كة مرتفعة فهذإ يعت  تكإليف إلشر

ي 
 
إن معإمل إلإسمنت معإمل إلحديد ، مصإف كإت إلطتر ي تغلب عليهإ إلكثإفة إلرأسمإلية مثل سرر

ي إلصنإعة إلثقيلة إلتر
 
ف

ولإل ي إلرإفعة إلتشغيلية بتر
ي إلأربإح إلتشغيلية إلأربإح مإإل ...إلخ. وتعت 

 
ي إلمبيعإت ينتج عنه تغتر كبتر ف

 
 ف
ً
إ  صغتر

ً
إ لية أن تغتر

إئب  ي إلمبيعإت ينتج عنهإ  Earnings Before Interest and Taxes, EBITقبل إلفوإئد وإلض 
 
ة ف إي أن زيإدة صغتر

ي إلإربإح، كمإ أن 
 
ة ف ي إن إلرإفعة إلتشغيلية زيإدة كبتر

ي إلإربإح . هذإ يعت 
 
ي كبتر ف

ي إلمبيعإت يؤدي إل تدن 
 
 ف
ً
إ  صغتر

ً
إنخفإضإ

ي حإل إنخفإض إلمبيعإت. 
 
ي حإل إزديإد إلمبيعإت وتعظم إلخسإرة ف

 
 سلاح ذو حدين، فهي تعظم إلأربإح ف

ي إمكإنية رفع إلعتلةإن مفهوم إلرإفعة )إو 
يإء ويعت  ة نسبيإ وذلك إو زحزح)( مأخوذ من إلفتر  ة( كتلة ثقيلة بتطبيق قوة صغتر

ي مجإل إلإدإرة إلمإلية هنإك رإفعتير  همإ إلرإفعة إلتشغيلية 
 
وإلرإفعة إلمإلية  Operating Leverageبإستخدإم إلرإفعة وف

Financial Leverage  ،ي إلمبيعإت
 
إت إلتغتر ف  حسإسية لتأثتر

كة أكتر ذلك إن إن إلرإفعة إلتشغيلىي إلمرتفعة تجعل إلشر
ي إلإربإح، ممإ ي

 
إت إكتر بكثتر ف ي إلمبيعإت يؤدي إل تغتر

 
كة أكتر تقلبإ  جعلتغتر طفيف ف إن إلدرجة . إلإربإح إلتشغيلية للشر

ي إلإر 
 
ي أن مخإطرتهإ إلتشغيلية  بإح إلعإلية من إلتقلب ف

كة تعت  مع  بإلمقإرنةمرتفعة   Operating Riskإلتشغيلية للشر
ي رإفعتهإ إلتشغيلية وبإلتإلي تكون إقل مخإطرة

 بسبب تدن 
ً
كة تكون إربإحهإ أكتر إستقرإرإ  .سرر

( ، وإلذي يتبير  منه تأثتر إختلاف 6-6إهمية إلعلاقة بير  إلرإفعة إلتشغيلية وتحليل إلتعإدل من خلال إلشكل ) وتتجلى

 و B و A إلثلاث إلمنشآت وإلمقإرنة بير  تكإليف  (6-6ل )إلرإفعة إلتشغيلية على ربحية ثلاث منشآت. وبإلنظر إل إلشك

Cيتبير  بأن إلتكإليف إلثإبتة للمنشأة ، ، A   دينإر ،  21111، إذ تبلغ إلآخرتير  أقل من إلتكإليف إلثإبتة لكل من إلمنشأتير

ي تبلغ  B بإلمقإرنة مع إلتكإليف إلثإبتة للمنشأة
ي  C   دينإر، وإلتكإليف إلثإبتة للمنشأة 41111إلتر

 .دينإر 61111تبلغ  إلتر

 (6-6إلشكل )
 تمنشئإإلرإفعة إلتشغيلية على كمية إلتعإدل وإلرب  ح وإلخسإرة إلثلاث  تأثتر 

 A المنشأة

ة تكاليف                         dinar    20000ة=ثابت فیتکال                       dinar per Unit  2 = البيع سعر    dinar per Unit 1.5 =   متغتر

 إلوحدإت إلمبإعة قيمة إلمبيعإت )دينإر ( جمإلي إلتكإليفإ EBIT إلإربإح

(10000) 50000 40000 20000 

1 80000 80000 40000 

10000 110000 120000 60000 

20000 140000 160000 80000 

31111 170000 200000 100000 

40000 200000 240000 120000 

00111 320000 400000 200000 
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  Bالمنشأة

ة تكاليف                           dinar40000 ة=ثابت فیتکال                       dinar per Unit  2 = البيع سعر    dinar per Unit 1.2 =   متغتر

 إلوحدإت إلمبإعة قيمة إلمبيعإت )دينإر ( جمإلي إلتكإليفإ EBIT إلإربإح

24111 64000 40000 20000 

0111 88000 80000 40000 

8000 112000 120000 60000 

24000 136000 160000 80000 

40000 160000 200000 100000 

56000 184000 240000 120000 

120000 280000 400000 200000 

 

  C المنشأة

   dinar per Unit  2 = إلبيع سعر 
 dinar  60000 ة=ثإبت فیتکإل

ة تكإليف  dinar per Unit .1 =   متغتر

ة تكاليف                           dinar60000 ة=ثابت فیتکال                       dinar per Unit  2 = البيع سعر    dinar per Unit .1 =   متغتر

 إلوحدإت إلمبإعة قيمة إلمبيعإت )دينإر ( جمإلي إلتكإليفإ EBIT إلإربإح

(40000) 80000 40000 20000 

(20000) 100000 80000 40000 

1000 120000 120000 60000 
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20000 140000 160000 80000 
40000 160000 200000 100000 

60000 180000 240000 120000 
140000 260000 400000 

 
200000 

 

كة  للشر
ً
ة للوحدة فهي عإلية نسبيإ كةإر دين 1.5 وتسإوي A وأمإ إلتكلفة إلمتغتر دينإر،  1.2وتبلغ  B ومعتدلة إلشر

كة  ي إلإنتإج،  A دينإر وإحد فقط. ويبدو من هذإ بأن إلمنشأة 1إذ تبلغ  Cومنخفضة للشر
 
لإ تستخدم تكنولوجيإ حديثة ف

ة عإلية نسبيإ. ويظهر بأن إلمنشأة من ثم ولذإ فإن إعتمإدهإ على إلإيدي إلعإملة كبتر نسبيإ، و   B فأن تكلفتهإ إلمتغتر

ة  A خدم إلمعدإت إلآلية بشكل معتدل نسبيإ، ولذإ فأن تكإليفهإ إلثإبتة أعلى من تكإليف إلمنشأةتست ولكن إلتكلفة إلمتغتر

كة ي إلإنتإج  C أمإ إلمنشأة A للوحدة عندهإ إقل منهإ للشر
 
إ على إلطرق إلتكنولوجية إلحديثة ف  كبتر

ً
فيبدو أنهإ تعتمد إعتمإدإ

ي بحيث أن إحتيإجإتهإ 
 
ة للوحدة قليلة نسبيإ.  إلأيدي ف  إلعإملة قليلة نسبيإ ولذإ فأن تكإليفهإ إلثإبتة عإلية وتكلفتهإ إلمتغتر

 41111عندمإ يصل حجم إنتإجهإ إلمبإع  تحقق هذه إلنقطة A وعند تحليل إلتعإدل للمنشآت إلثلاث، يتبير  بأن إلمنشأة

ي إلمنشأة
 
دينإر عند  8111)بينمإ تحقق خسإرة مقدإرهإ وحدة  51111بحجم إنتإج مبإع  B وحدة، بينمإ تتحقق ف

فيجب إن تنتج وتبيع  C ؤل نقطة إلتعإدل(. وأمإ إلمنشأة A وحدة، وهو إلمستوى إلذي يوصل إلمنشإة 41111مستوى 

لكن بعد أن ( و  B و A وحدة لكي تصل إل نقطة إلتعإدل، )أي نقطة إلتعإدل لهإ إعلى من نقطة تعإدل إلمنشأتير   61111

ي إربإح إلمتصل إ
 
ي إربإحهإ تكون أسرع من إلزيإدة ف

 
لأن درجة رإفعتهإ  B و A ير  أتشنلمنشإة ؤل نقطة إلتعإدل، فأن إلزيإدة ف

 .B و A إلمنشأتير   إلتشغيلية إعلى من درجة هذه إلرقعة

. إلمنشآتيتبير  ممإ سبق أن إلقرإرإت إلبديلة إلمتعلقة بإلرإفعة إلتشغيلية تؤثر بشكل كبتر على تكلفة إلوحدة لمنتجإت كل 

، إذإ إنتجت وبإعت من كل هذه
ً
فيكون  ت وحدة من منتج وإحد أو من منتجإ C ،211111 و B و A إلمنشآت فمثلا

 1.4و  Aدينإر للمنشأة  1.6وحدة لكل منهإ  2جمإلي إلتكإليف على متوسط إلتكلفة إلإجمإلية للوحدة وتحسب بقسمة إ

. فإذإ مإ تمت إلمقإرنة بير  تكلفة إلوحدة  C دينإر للمنشأة 1.3و B دينإر للمنشأة 
ً
تتضمن هذه إلنتإئج معلومإت هإمة جدإ

إن  C إ تستطيع إلمنشأة، ولذ B و A أفضل من ع إلمنشأتير   C إلمنتجة لكل من هذه إلمنشآت يتبير  بأن وضع إلمنشإة

ي إلسوق بشكل يحقق لهإ إلرب  ح ويسبب لهمإ إلخسإرة، وذلك بتخفيض سعر بيع إلوحدة ل أقل  B و A تنإفس إلمنشأتير  
 
ف

 A دينإر، فأنهإ تسبب خسإرة للمنشأة1.5سعر بيع إلوحدة من منتجهإ إل  C من تكإليفهإ. فمثلا، إذإ خفضت إلمنشأة

ي نفس إلوقت على رب  ح بمعدل 1.1= ( 1.5 – 1.6بمقدإر 
 
 دينإر لك  ل وحدة وتحصل ف

1.5-1.3 
         =                                                                                                                       13% 

1.5 
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 %.3.6نحو  Bخسإرة إلمنشأة  % ومعدل4دينإر، فيكون معدل ربحهإ نحو  1.35وإذإ خفضت هذإ إلسعر إل 

إ على تكلفة للمنشآتويستنتج ممإ سبق بإن لعإمل إلرإفعة إلتشغيلية   إ كبتر  .إلوحدة إلمنتجة تأثتر

 Degree of operating Leverage, DOL درجة الرافعة التشغيلية -ب 

، يمكن تحديد إلرإفعة إلتشغيلية بشكل أدق م ي إلدخل إلتشغيلىي
 
ي حجم إلمبيعإت على صإف

 
ن خلال تحديد تأثتر إلتغتر ف

وتعرف درجة إلرإفعة إلتشغيلية بأنهإ نسبة  DOL ويتم ذلك بوإسطة قيإس إلرإفعة إلتشغيلية بدرجة إلرإفعة إلتشغيلية

ي 
 
ي  إلتغتر ف

ي إلمبيعإت ويتم حسإب درجة إلرإفعة إلتشق 
 
 : بطريقتير   إلدخل إلتشغيلىي ؤل نسبة إلتغتر ف

ن من المبيعات .1  . درجة الرافعة التشغيلية لمستويير

 EBIT وإلدخل إلتشغيلىي  Q من إلمبيعإتن تصب درجة إلرإفعة إلتشغيلية بإستخدإم صيغة إلتغتر بإلنسبة إلمئوية لمستوي

ي وكمإ ي
                            : أنر

 (0-6المعادلة )
 : حيث ان

 DOL ة = درجة الرقعة التشغيلي
  الدخل التشغيل  

ن
ائب )صاف  NOI) الارباح قبل الفوائد والضن

= EBIT 
ائ   الارباح قبل الفوائد والضن

ن
 Δ EBIT ب = التغتر ف

  المبيعات الوحدات المنتجة والمباعة( 
ن
 Δ Q= التغتر ف

 
 
 

              Percentage change in EBIT            % EBIT      
DOL = -----------------------------------------  =  ------------ 
               Percentage change in sales             % Q 
                     Δ EBIT  / EBIT      
      = -------------------------------- 
               Δ Sales / Sales 
                 ΔEBIT  / EBIT      
      = --------------------------------------- 
                  Δ Q / Q 

ي  B على إلمثإل إلسإبق وبإلنسبة للمنشأة  (0-6المعادلة )وبتطبيق إلمعإدلة 
 
يتبير  بأن درجة إلرإفعة إلتشغيلية للتغتر ف

ي تنتجهإ إلمنشأة من 
 : وحدة تسإوي 120000وحدة إل  100000عدد إلوحدإت إلتر

                    56000-40000/40000                    16000/40000 
DOL = -----------------------------------------  =  ------------------------- 
                120000-100000/100000                  20000/10000 
  

                  40% 
DOL = -------------- = 2 
                  20%     

 . درجة الرافعة التشغيلية عند مستوى محدد من المبيعات   -2

إت إلمحددة  إلطريقة إلثإنية إلحسإب درجة إلرإفعة إلتشغيلية هي بإلنسبة لنقطة إلتعإدل إلخطبة ، أي بإستخدإم إلمتغتر
نصإب درجة إلرإفعة إلتشغيلية عند أي مستوى من ( 0-6المعادلة )بتحليل إلتعإدل، ثم تطوير إلمعإدلة إلسإبقة 

 .  Q إلمبيعإت
 (0-6المعادلة )

                        Q(P-V)                    C 
DOLQ = .------------------- -  =  ----------                                                                                                                                                

                                           Q(P-V)  -F                 X     

ي (0-6) أمإ كيفية إلوصول إل إلمعإدلة
 
إت تحليل إلتعإدل (0-6المعادلة )فيتم بإلتعويض ف خل بإلتحديد يعرف إلد .بمتغتر

ي إلمعإدلة )إلتشغيلىي بإلفرق بير  إلؤيرإدإت وإلتكإليف 
 
ة(، وذلك كمإ مبير  ف  : ةإلآتيإلثإبتة وإلمتغتر

 (11-6المعادلة )
EBIT = Q(p-V) - F 
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ي إلدخل إلتشغيلىي 
 
ة   EBITإمإ إلتغتر ف ي إلتكإليف إلمتغتر

 
ي إلإيرإدإت نإقص إلتغتر ف

 
إلتكإليف إلثإبتة . ولإ تدخل فهو إلتغتر ف

ي حسإب إلتغتر 
 
ي إلمعإدلة إلآتية لأنهإ ف

 
 : ثإبته، وكمإ مبير  ف

 (11-6المعادلة )

ΔEBIT = ΔQ(p-V)  

ي إلدخل
 
ب إلنسبة إلمئوية للتغتر ف ي  وإلحصول على درجة إلرإفعة إلتشغيلية تض 

 
إلتشغيلىي بمقلوب إلنسبة إلمئوية للتغتر ف

ي إلمبيعإت وكمإ ي
 : أنر

 (12-6)المعادلة 
                         ΔQ(p-V)                Q 
DOL = .-------------------    X  ----------                                                                                                                                                

                                           Q(P-V)  -F                 X     

  نحصل عل المعادلة AQ وباختصار

 :(12-6المعادلة )
                   Q(p-V)                C 

DOL = .-------------------    X  ----------                                                                                                                                                
                                        Q(P-V)  -F                X     

كة من  (6-13)ويمكن تطبيق إلمعإدلة  كإت إلثلاث إلسإبق منإقشتهإ . أن كل سرر كإت إلثلاث لهإ نفس على بيإنإت إلشر إلشر

 : دإلة إلإيرإدإت إلكلية وهي 

TR = 2 dinar x Q 

كإت فهي مختلفة وتقديرإتهإ كمإ ي ي أمإ بإلنسبة لدوإل إلتكإليف لهذه إلشر
 : أنر

كة إل  إلتكإليف  شر
 إلثإبتة 

ة   إلتكإليف إلمتغتر
(QxV) إلكمية× إلوحدة 

 P-V=Cإلمسإهمة 
ة  -بيع إلوحدة  رسع  للوحدةإلكلفة إلمتغتر

A ؤجمإلي إلتكلفةTC= 20000    + Qx1.5 1.5  دينإر 

B ؤجمإلي إلتكلفةTC= 40000    + Qx1.2 1.8  دينإر 

C ؤجمإلي إلتكلفةTC= 160000  + Qx1     1   دينإر 
 

كإت إلثلاث يمكن إستخدإم نمط إلدخل  100000و لحسإب درجة إلرإفعة إلتشغيلية عند مستوى مبيعإت  وحدة للشر

ي 
 : إلتشغيلىي إلآنر

كة     إلتكإليف إلثإبتة -إلمسإهمة إلإجمإلية  -إلدخل إلتشغيلىي  C =    إلمسإهمة إلإجمإليةإلشر

كة إل  لمسإهمة إلإجمإلية  شر
 (Q إلكمية  X CQنسبة مسإهمة إلوحدة)

C  إلمسإهمة إلإجمإلية  -إلدخل إلتشغيلىي- 
 إلتكإليف إلثإبتة

A 50000 30000 

B 80000 40000 

C 100000 40000 

ي ضوء ذلك يمكن حسإب رجة إلرإفعة إلتشغيلية لكل
 
كإت إلثلاث كمإ ي وف كة من إلشر ي سرر

 :أنر
DOL = C/X 

DOL A =  50000 / 30000 = 1.67 

DOL B =  80000 / 40000 = 2 

DOL c = 100000 / 40000 = 2.5 
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كةيستدل من نتإئج  ي تتمتر  بتكإليف ثإبته A إلحسإب هذه بأن إلشر
ة للوحدة إلوإحدة مرتفعة  إلتر منخفضة، وتكلفة متغتر

كة  1.67هي إلأقل درجة رإفعة تشغيلية ة للوحدة إلوإحدة  C، بإلمقإرنة مع إلشر ذإت إلتكلفة إلثإبتة إلإعلى وإلتكلفة إلمتغتر

ي درجة رإفعتهإ إلتشغيلية 
 
. فهي إلإعلى ف كة 2.5إلإدن  ة معتدلة، ولهذإ فهي تقع بير   B. إمإ إلشر تتمتر  بتكإليف ثإبته ومتغتر

ي تسإوي . 
كة 2إلإثنير  من حيث درجة إلرإفعة إلتشغيلية إلتر يغلب عليهإ طإبع إلكثإفة إلعمإلية، بينمإ يغلب على  A إن إلشر

كة كة إلرأسمإليةطإبع إلكثإفة  C إلشر تكإليف إلثإبتة إل إجمإلي إلتكإليف، بإنخفإض نسبة إل A بكلام آخر تتمتر  إلشر

كإت إلثلاث يتبير  بأن كمية إلتعإدل  ي تكون فيهإ هذه إلنسبة مرتفعة. وبحسإب كمية إلتعإدل للشر
كة إلتر بإلمقإرنة مع إلشر

كة كتير   (C) للشر   B و A ذإت درجة إلرإفعة إلتشغيلية إلأعلى هي إلإكتر بإلمقإرنة مع إلشر
ً
ء إصبح معلومإ ي

،  ، وهذإ إلشر

كإت هي إدن  منهإ درجة رإفعة  كة ذإت إلرإفعة إلتشغيلية إلمرتفعة تكون كمية تعإدلهإ مرتفعة بإلقيإس إل سرر فإلشر

كة ، 61111تشغيلية. ويبلغ إلتعإدل  كة 41111و Bكة وحدة للشر  51111، و  Cوحدة للشر  .A وحدة للشر

ي ضوء مإ تقدم فأن إلتفستر إلمإلي 
 
ي إن زيإدة حجم  لأرقإموف

كإت إلثلاث يعت  درجة إلرإفعة إلتشغيلية لكل من إلشر

كة% 111إلمبيعإت بنسبة  ي لهإ C   للشر
كإت إلثلاث يؤدي إل زيإدة إربإحهإ بنسبة إلتر   % 251إعلى رإفعة تشغيلية بير  إلشر

ي لهإ قبل رإفعة تشغيلي % 111كمإ إن نفس مقدإر إلزيإدة 
كة ، وإلتر ي حجم مبيعإت إلشر

 
كإت إلثلاث تؤدي إل ف ة بير  إلشر

كة  % 211وإل زيإدة .  % فقط167زيإدة إلإربإح بنسبة  ي إربإح إلشر
 
. وإذإ  2ذإت إلرإفعة إلتشغيلية إلمسإوية إل  Bف

كإت بذإت إلنسب إي  فأنهإ %، 111إنخفضت إلمبيعإت بنسبة  كة  % 251تؤدي إل إنخفإض إلإربإح إلتشغيلية للشر للشر

،C  ،كةل % 211و كة167، و  B لشر  وربمإ يؤدي ذلك إل خسإرة تشغيلية.  A % للشر

ية توضح نفس إلنمط إلذي يوضحه إلشكل   لمإ سبق، يتبير  بأن حسإب درجة إلرإفعة إلتشغيلية بإلطريقة إلجتر
ً
وتلخيصإ

كة (6-6) ي لهإ إعلى درجة تشغيلية تكون أكتر حسإسية للت C ، من إن إربإح إلشر
ي حجم إلمبيعإت، غإلتر

 
ي حير  إن  بتر ف

 
ف

كة كة A أربإح إلشر ي حجم إلمبيعإت. إمإ بإلنسبة للشر
 
ي لهإ إقل درجة تشغيلية تكون إقل حسإسية للتغتر ف

ي درجة  B إلتر
إلتر

كتير  C و A رإفعتهإ إلتشغيلية بير   ي حجم إلمبيعإت هي بير  إلشر
 
. Cو A ، فتكون حسإسيتهإ أي حسإسية إربإحهإ للتغتر ف

آخر. فتبدأ بقيم سإلبة  إلمبيعإت  تجدر إلإشإرة إل أن درجة إلرإفعة إلتشغيلية تختلف من مستوى إنتإج إوكذلك 

ة جدإ" لإ نهإئية ة لتصبح كبتر إيد مستوى إلإنتإج مإ  (Infinite) وصغتر  موجبة تتنإقص بتر 
ً
عند كمية إلتعإدل، ثم تأخذ قيمإ

كة بعد كمية إلتعإدل. ويتضح ذلك من قيم درجة إل ي تم حسإبهإ لمستويإت إنتإج مختلفة كمإ  Cرإفعة إلتشغيلية للشر
إلتر

ي إلجدول 
 
ي إن زيإدة وإحد بإلم ( . 5-6)هو مبير  ف

ي إلمبيعإت من إأن إلقيمة إلسإلبة لدرجة إلرإفعة إلتشغيلية تعت 
 
ئة ف

كة ب  4111مستوى   يخفض خسإئر إلشر
ً
ي إلإربإح. إمإ % . بإلطبع إن تخفيض إلخسإئر يع 2نسبة وحدة مثلا

 
ي زيإدة ف

ت 

ي مرحلة تنإقص إلعوإئد عند 
 
ي تنإقص قيمة درجة إلرإفعة إلتشغيلية مإ بعد كمية إلتعإدل فيعود إل إلدخول ف

 
إلسبب ف

ي تلىي  
مستويإت مرتفعة من إلإنتإج بكلام آخر، أن قيمة درجة إلرإفعة إلتشغيلية تكون أكتر عند مستويإت إلمبيعإت إلتر

ة منهإ عند مستويإت إلمبيعإت إلمرتفعةكمية إلتعإدل مبإ  .سرر

 (5-6جدول )
كة  إلمستويإت إنتإج مختلفة C درجة إلرإئعة إلتشغيلية للشر

 ةإلتشغيلي درجة إلرإفعة  (وحدةكمية إلإنتإج )
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ي كل من إتجإه وحجم كمية إلإنتإج إلمبإع، بمعت   إلنإشر  تقيس إلتأثتر على إلربحية  ةإلتشغيليإن درجة إلرإفعة 
 
عن إلتغتر ف

ي إلعديد من إلمجإلإت 
 
ي كمية إلإنتإج إلمبإع أن مقيإس إلرإفعة إلتشغيلية له تطبيقإت هإمة ف

 
إرتفإع أو إنخفإض ف

إض أن إلمنشأة  وحدة  111111إلوحدإت من مبيعإتهإ من  دد أن تزيد ع تستطيع Cوإلسيإسإت إلمإلية. فمثلا وعلى إفتر

ي  د دينإر عندئذ يتحد 1.911سعر بيع إلوحدة من دينإرين إل تخفيض وحدة عن طريق  121111إل 
 
إلدخل مقدإر صإف

ي إلتشغيلىي إلذي تحققه إلمنشأة كمإ ي
 : أنر

Net operating Income (NOI)=Q (P-V)-F 

                                                  =120000 (1.9-1)-60000 

                                                  = 108000-60000 

 دينإر 48000  =                                                  

  الاقتصاد، وتكون ان درجة الرافعة التشغيلية تمثل مفهوم المرونة، وه  مماث
ن
عة فرجة الرادلة للمرونة السعرية ف

  حجم منتج بالقرب من نقطة 
ن
 ف
ً
ا  صغتر

ً
ا   المرونة اعل ما يمكن بالقرب من نقطة التعادل. أي أن تغتر

ن
التشغيلية ف

  زيادة الارباح
ن
 .التعادل، يؤدي إلى نسبة عالية جدا ف

 

وحدة  111111دينإر إلذي تحققه من بيع 41111تستطيع إن تزيد إربإحهإ من مبلغ  C يتبير  من هذه إلنتيجة إن إلمنشأة

ي لديهإ  19وحدة بسعر  121111دينإر إلذي يدره بيع  48111إل مبلغ . 
دينإر للوحدة . يتضح من ذلك إن إلمنشأة إلتر

 ، ي إلتسعتر
 
وبخإصة إذإ كإنت مرونة إلطلب درجة رإفعة تشغيلية عإلية يمكن إن تزيد إربإحهإ بأتبإع سيإسة متحررة ف

ي إلطلب. ولكن من نإحية أخرى، عندمإ تكون 
 
ة ف ي إلسعر إل زيإدة كبتر

 
لمنتجإتهإ عإلية، أي إذإ إدى إنخفإض قليل ف

ي إلإربإح، وإلعكس 
 
ي حجم إلمنتج إلمبإع يؤدي إل إنخفإض كبتر ف

 
 قليلا ف

ً
ة، بمعت  أن إنخفإضإ خإضعة لتقلبإت كبتر

 صحيح. 

إ إن كة. فمثلا  وإختر ي إلشر
 
مفهوم إلرإفعة إلتشغيلية له مضإمير  مهمة تتعلق بسيإسإت تسعتر إلسلعة وسيإسإت إلتمويل ف

كة تتمتع بدرجة  يد من مبيعإتهإ  رإفعةتستطيع سرر ي مبيعإتهإ إن تخفض إلسعر قليلا فتر 
 
تشغيلية عإلية. وتوإجه كسإدإ ف

ي إلمبيعإت بحسب مرونة إلطلب بإلنسبة للسعر( وتستفيد من إلزي)
 
ي إلإربإح إلتشغيلية إلنإتجة عن إلزيإدة ف

 
ة ف إدة إلكبتر

كة قلب خسإئرهإ إل إربإح إذإ كإنت تخش ، أو من زيإدة إربإحهإ إذإ كإنت  إن إتبإع سيإسة تسعتر من هذإ إلنوع يمكن إلشر

ون إقل ؤذإ كإنت درجة إلرإفعة أربإحهإ ضئيلة. بإلنسبة لسيإسإت إلتمويل فأن إلطإقة إلإستيعإبية للتمويل بإلدين تك

كة ي إلشر
 
 .إلتشغيلية عإلية ف

      

 
 
 
 
 
 

      


