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الرابع )الرفع التشغيلي والمالي(:  الفصل  تمارين  

 

  1مرين الت حل

ة الرياضية على النحو  المؤشرات المطلوبة باتباع العلاق، يمكن حساب لواردة بالجدولمن خلال طبيعة المعطيات ا

 الآتي: 

   DOLحساب  – (1

𝐃𝐎𝐋 =
𝐐 (𝐏−𝐕𝐂)

𝐐(𝐏−𝐕𝐂)−𝐅
=  

𝟕𝟎𝟎𝟎(𝟐𝟎−𝟖)

𝟕𝟎𝟎𝟎(𝟐𝟎−𝟖)−𝟒𝟒𝟎𝟎𝟎
= 𝟐. 𝟏𝟎  

    DFLحساب  – (2

𝐃𝐅𝐋 =
𝐄𝐁𝐈𝐓

𝐄𝐁𝐈𝐓−𝐈
=  

𝟒𝟎𝟎𝟎𝟎

𝟒𝟎𝟎𝟎𝟎−𝟏𝟎𝟎𝟎𝟎
= 𝟏. 𝟑𝟑  

 

    DCLحساب – (3

𝐃𝐂𝐋 =
𝐐 (𝐏−𝐕𝐂)

𝐐(𝐏−𝐕𝐂)−𝐅−𝐈
=  

𝟕𝟎𝟎𝟎(𝟐𝟎−𝟖)

𝟕𝟎𝟎𝟎(𝟐𝟎−𝟖)−𝟒𝟒𝟎𝟎𝟎−𝟏𝟎𝟎𝟎𝟎
=

𝟖𝟒𝟎𝟎𝟎

𝟑𝟎𝟎𝟎𝟎
= 𝟐. 𝟖𝟎  

 

 ℚ  نقطة التعادلاب حس – (4

ℚ =
𝐅𝐂

𝐏 − 𝐕𝐂
=  

𝟒𝟒𝟎𝟎𝟎

𝟐𝟎 − 𝟖
=

𝟒𝟒𝟎𝟎𝟎

𝟏𝟐
=  وحدة 𝟑𝟔𝟔𝟕

 تعليق
ي المبيعات بنسبأعلاه ،  ل إليها  يلاحظ من النتائج المتوص

 2.10أدى ذلك إلى زيادة الرب  ح بنسبة    %  1  ةأن كل زيادة ف 
عن العلاق  DFL الىي . أما الرفع المDOL ، وهذا ما تم التعبير عنه بالرفع التشغيلي % ة بير  الأرباح والعائد عل فيعير

ا،    %  1.33أدى ذلك إلى زيادة العائد عل السهم بنسبة    %1السهم ؛ فكلما زادت الأرباح بنسة   الرفع درجة    تعير . أخير
ي المبيعات   DCLالتشغيلي والمالىي 

عل علاقة المبيعات بالعائد عل السهم. والنتيجة أعلاه توضح أن كل زيادة ف 
 .  % 2.80عائد عل السهم بنسبة ال تؤدي إلى تحسير   % 1بنسبة 

 
 

 

 2التمرين  حل

 % .   20، وأن معدل الضريبة يساوي  EBIT = $ 64.000العائد على السهم بافتراض أن  -أ 

 $ المبالغ انــــــــــــــالبي

 EBIT 64.000الربح قبل الفوائد والضريبة  

 -  I 300.000  ×8%   24.000ئدة  فاال

  EBT 40.000الربح قبل الضريبة 

   - T  = 40.000  ×20 % 8000الضريبة   

 EAT 32.000افي بعد الضريبة  الربح الص 

  50.000عدد الأسهم المصدرة 

 دج  0.64 =50000/  32000العائد على السهم = 
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، وانخفاض الأسهم بقيمة    %  10فاع معدل الفائدة إلى  ظل ارت ، في    $  200.000بــ  بافتراض أن الديون ارتفعت    - ب  

راض حساب العائد على السهم في حال افت   فالمطلوب،    $  10مع الحفاظ على القيمة الإسمية للسهم بــ  ،    $  200.000

 .EBIT = $ 80.000أن 

 $ المبالغ ناـــــــــــــــالبي

 EBIT 80.000الربح قبل الفوائد والضريبة  

 -  I 300.000  ×8%   +200.000  ×10 % 44.000دة  الفائ

 -  EBT  36.000الربح قبل الضريبة 

   - T  = 36.000  ×20 % 7200الضريبة   

 EAT 28.800افي بعد الضريبة  الربح الص 

  30.000 فاض في قيمتهاالفعلية بعد الانخ عدد الأسهم 

 0.96 = 30.000/  28.800العائد على السهم = 

 تعليق: 

.  ، إلا أن ذلك زاد مؤشر العائد عل السهم وتحسينه ائد للتسديد بسبب زيادة الديونبالرغم من زيادة الفو يلاحظ أنه  

ي استخدام الدين. لكنمما يد
يؤدي إلى نتائج عكسية بسبب  ، يبقى استخدام الدين بشكل مفرط ل عل الفعالية ف 

كة. وائد المسددثقل الف  ة من طرف الشر

 

 3التمرين حل 

 حساب عتبة المردودية )نقطة التعادل(  -أ

 ، يمكن استخراج نقطة التعادل بدلالة عدد الوحدات علاقة الرياضية مباشرةبتطبيق ال

ℚ =
𝑭

𝑷−𝑽𝑪
=

𝟐𝟎𝟎.𝟎𝟎𝟎

𝟓𝟔−𝟑𝟏
=

𝟐𝟎𝟎.𝟎𝟎𝟎

𝟐𝟓
=    وحدة  𝟖𝟎𝟎𝟎

 وارتفاع التكاليف المتغيرة   تكاليف الثابتةحساب نقطة التعادل في ظل اخفاض ال -ب 

ℚ =
𝑭

𝑷−𝑽𝑪
=

𝟏𝟓𝟎.𝟎𝟎𝟎

𝟓𝟔−𝟑𝟒
=

𝟏𝟓𝟎.𝟎𝟎𝟎

𝟐𝟐
=    وحدة  𝟔𝟖𝟏𝟖

 

 

 4رين التمحل 

 في عدد الوحدات المباعة خل إلى نسبة التغير التغير في الدنسبة  طريقة بالرفع التشغيلي حساب  –أ 

𝐃𝐎𝐋 =
𝟕𝟎𝟎𝟎𝟎−𝟑𝟎𝟎𝟎𝟎

𝟑𝟎𝟎𝟎𝟎
𝟔𝟎𝟎𝟎𝟎−𝟒𝟎𝟎𝟎𝟎

𝟒𝟎𝟎𝟎𝟎

=
𝟏.𝟑𝟑

𝟎.𝟓𝟎
= 𝟐. 𝟔𝟔  

 

   DOL = { Q(P-VC)/ Q(P-VC) - FC }طريقة  – ب 

 وحدة  40.000حالة عدد الوحدات المباعة  
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𝐃𝐎𝐋 =
𝐐 (𝐏 − 𝐕𝐂)

𝐐 (𝐏 − 𝐕𝐂) − 𝐅𝐂
=  

𝟒𝟎𝟎𝟎𝟎 (𝟒 − 𝟐)

𝟒𝟎𝟎𝟎𝟎 (𝟒 − 𝟐) − 𝟓𝟎𝟎𝟎𝟎
=

𝟖𝟎𝟎𝟎𝟎

𝟑𝟎𝟎𝟎𝟎
= 𝟐. 𝟔𝟔 

 : تعليق

ي الالحصول عل نفس نتيجة الرفع التشغيلي وبطريقتير  مختلفتم 
، وأنه ف  ي بداية تير 

حالة ب تتم عملية الحساب ف 

 من أنشطة لاحقة. بعد ذلك  هسوف يليالنشاط فقط دون النظر إلى ما 

 

 

 5مرين الت حل

 Lenoشركة  – أ

 $ المبالغ $ المبالغ $ المبالغ ناـــــــــــــــالبي

 EBIT 20.000 30.000 120.000الربح قبل الفوائد والضريبة  

 10.000 10.000 10.000 لنسبة لكل مستوى تطبق با I 100.000  ×10%دة الفائ

 EBT 10.000 20.000 110.000الربح قبل الضريبة 

 33.000 6.000 3.000 لنسبة لكل مستوى تطبق با %  T  = 30الضريبة   

 EAT 7.000 14.000 77.000افي بعد الضريبة  الربح الص 

 20.000 20.000 20.000 20.000=المصدرة عدد الأسهم 

 3.85 0.70 0.35 الربح الصافي÷ عدد الأسهم العائد على السهم = 
 

   Hallشركة  – أ

 $ المبالغ $ المبالغ $ المبالغ ناـــــــــــــــالبي

 EBIT 20.000 30.000 120.000الربح قبل الفوائد والضريبة  

 20.000 20.000 20.000 لنسبة لكل مستوى تطبق با I 200.000  ×10%دة الفائ

 EBT 0 10.000 100.000الربح قبل الضريبة 

 30.000 3.000 0 لنسبة لكل مستوى تطبق با %  T  = 30الضريبة   

 EAT 0 7.000 70.000افي بعد الضريبة  الربح الص 

 10.000 10.000 10.000  10.000=المصدرة عدد الأسهم 

 7 0.70 0 الربح الصافي÷ عدد الأسهم العائد على السهم = 

   EBITبين العائد على السهم و مؤشر العلاقة   –ب 

ما  كل EBIT، أنه كلما زاد النشاط ممثلا في المؤشر نافستينيلاحظ من خلال النتائج المتوصل إليها عن الشركتين المت

   Hall، الملفت للانتباه أن شركة فاع بوتيرة مرتفعة ومتسارعة. لكن أدى ذلك غلى زيادة العائد والتوجه نحو الارت

لأولى على وسيلة  لعتماد ا، وهذا بسبب ا  Lenoحققت أعلى مستوى من حيث العائد على السهم مقارنة بالشركة 

في إحداث الفرق  تدانة كان له الفضل  اسلتمويلي للأكثر  إصدار الأسهم . يبدو أن الرفع االتمويل بطريق الدين بدلا من  

بسبب  الرفع من قيمتها في البورصة  Hall لشركة ، يمكن مؤشر العائد على السهم. وبالنتيجة الكبير على مستوى 

 ائد على السهم.  لمستثمرين لارتفاع العاستحسان ا
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 : ء كل الشروط ثابتة للشركتين، مع بقا % 12ائدة مستوى ة ارتفاع معدل الففي حال  -جـ 

 Lenoشركة 

 $ المبالغ $ المبالغ $ المبالغ ناـــــــــــــــالبي
 EBIT 22.000 32.000 122.000الربح قبل الفوائد والضريبة 

 12.000 12.000 12.000 لنسبة لكل مستوى تطبق با I 100.000  ×12%دة الفائ

 EBT 10.000 20.000 110.000الربح قبل الضريبة 

 33.000 6.000 3.000 لنسبة لكل مستوى تطبق با %  T  = 30الضريبة   

 EAT 7.000 14.000 77.000افي بعد الضريبة  الربح الص 

 20.000 20.000 20.000 20.000=المصدرة عدد الأسهم 

 3.85 0.70 0.35 الربح الصافي÷ عدد الأسهم العائد على السهم = 

 

 Hallشركة 

 $ المبالغ $ المبالغ $ المبالغ ناـــــــــــــــالبي

 EBIT 24.000 34.000 124.000الربح قبل الفوائد والضريبة 

 24.000 24.000 24.000 لنسبة لكل مستوىتطبق با I 200.000  ×12%دة الفائ

 EBT 0 10.000 100.000الربح قبل الضريبة 

 30.000 3.000 0 لنسبة لكل مستوى تطبق با %  T  = 30الضريبة   

 EAT 0 7.000 70.000افي بعد الضريبة  الربح الص 

 10.000 10.000 10.000  10.000=المصدرة عدد الأسهم 

 7 0.70 0 الربح الصافي÷ عدد الأسهم العائد على السهم = 

 تعليق: 

ي ظل تلل
وط السابقة ف  ي ه % 12إلى  % 10غير سعر الفائدة من حفاظ عل نفس الشر

   EBITذا الرفع من ، يعن 

ي الفائدة الو بمقدار الزيا
  أعلاه . حسب  مايوضحه الجدولير   جب تغطيتها ادة ف 
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 6مرين الت حل

 

، ماهي درجة الرفع   Monroe مليات التشغيلية لشركة بالع   Glynnدمج هيكل رأس المال لشركةبافتراض  –أ 

 ؟  DCL التشغيلي والمالي المدمج  

 هيكل رأس المال 

 Glynn  Monroe 
 1.500.000 1.500.000 % 10 بمعدل فائدة  الديون

 500.000 500.000 للسهم $  10بــ أسهم عادية 
 2.000.000 2.000.000 المجموع

 50.000 50.000 عدد الأسهم المصدرة 

 العمليات التشغيلية 
 1.000.000 1.000.000 للوحدة (   $ 5وحدة بسعر  200.000) مبيعات 

 200.000 600.000 التكاليف المتغيرة الإجمالية 
 $ 1 $  3 التكلفة المتغيرة للوحدة

 400.000 0 التكاليف الثابتة الإجمالية
 EBIT 400.000 400.000الربح قبل الفائدة والضرائب 

بعملياتها التشغيلية حسب ما هو موضح   Glynnبعد دمج هيكل رأس مال الشركة   Monroeلشركة   DCLحساب 

 أعلاه،  

𝐃𝐂𝐋 =
𝐐 (𝐏 − 𝐕𝐂)

𝐐(𝐏 − 𝐕𝐂) − 𝐅 − 𝐈
=  

𝟐𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎(𝟓 − 𝟏)

𝟐𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎(𝟓 − 𝟏) − 𝟒𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎 − 𝟏𝟓𝟎𝟎𝟎𝟎
=

𝟖𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎

𝟐𝟓𝟎𝟎𝟎𝟎
= 𝟑. 𝟐 

 

، ماهي درجة الرفع   Glynnمليات التشغيلية لشركة بالع Monroe دمج هيكل رأس المال لشركةبافتراض  - ب 

 ؟  DCL التشغيلي والمالي المدمج  

 هيكل رأس المال 

 Glynn  Monroe 
 0 0 % 10 بمعدل فائدة  الديون

 2.000.000 2.000.000 للسهم $  10بــ أسهم عادية 
 2.000.000 2.000.000 المجموع

 200.000 200.000 عدد الأسهم المصدرة 

 العمليات التشغيلية 
 1.000.000 1.000.000 للوحدة (   $ 5وحدة بسعر  200.000) مبيعات 

 200.000 600.000 التكاليف المتغيرة الإجمالية 
 $ 1 $  3 التكلفة المتغيرة للوحدة

 400.000 0 التكاليف الثابتة الإجمالية
 EBIT 400.000 400.000الربح قبل الفائدة والضرائب 

بعملياتها التشغيلية حسب ما هو موضح   Monroeبعد دمج هيكل رأس مال الشركة   Glynnلشركة   DCLحساب 

 أعلاه،  
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𝐃𝐂𝐋 =
𝐐 (𝐏 − 𝐕𝐂)

𝐐(𝐏 − 𝐕𝐂) − 𝐅 − 𝐈
=  

𝟐𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎(𝟓 − 𝟑)

𝟐𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎(𝟓 − 𝟑) − 𝟎 − 𝟎
=

𝟒𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎

𝟒𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎
= 𝟏 

 

 

وفق الحالة الأصلية الأولى والمقارنة    DCL، من الضروري حساب  واضحا  ئج المتوصل إليها أعلاه معنى لإعطاء النتا 

 بعد ذلك،

 هيكل رأس المال 

 Glynn  Monroe 
 0 1.500.000 % 10 بمعدل فائدة  الديون

 2.000.000 500.000 للسهم $  10بــ أسهم عادية 
 2.000.000 2.000.000 المجموع

 200.000 50.000 عدد الأسهم المصدرة 

 العمليات التشغيلية 
 1.000.000 1.000.000 للوحدة (   $ 5وحدة بسعر  200.000) مبيعات 

 200.000 600.000 التكاليف المتغيرة الإجمالية 
 $ 1 $  3 التكلفة المتغيرة للوحدة

 400.000 0 التكاليف الثابتة الإجمالية
 EBIT 400.000 400.000الربح قبل الفائدة والضرائب 

 

 

 لية لة الأصالحا  Glynnلشركة   DCLحساب 

𝐃𝐂𝐋 =
𝐐 (𝐏 − 𝐕𝐂)

𝐐(𝐏 − 𝐕𝐂) − 𝐅 − 𝐈
=  

𝟐𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎(𝟓 − 𝟑)

𝟐𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎(𝟓 − 𝟑) − 𝟎 − 𝟏𝟓𝟎𝟎𝟎𝟎
=

𝟒𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎

𝟐𝟓𝟎𝟎𝟎𝟎
= 𝟏. 𝟔 

 

 الحالة الأصلية   Monroeلشركة   DCLحساب 

𝐃𝐂𝐋 =
𝐐 (𝐏 − 𝐕𝐂)

𝐐(𝐏 − 𝐕𝐂) − 𝐅 − 𝐈
=  

𝟐𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎(𝟓 − 𝟏)

𝟐𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎(𝟓 − 𝟏) − 𝟒𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎 − 𝟎
=

𝟖𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎

𝟒𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎
= 𝟐 

 تعليق

كة  البيان كة  Glynnشر  Monroeشر

DCL  2 1.6 حالة الأصليةال 
DCL  اضيةاحالة ال  3.2 1 لافيى

 

اضية ، أن  ي كتير  والحالة الافيى كة  بير  الجدول المقارن بير  الحالة الأصلية للشر دمج  من عملية      لم تستفيد  Glynnشر

كة هيكل رأس مال  ، حيث تراجعت درجة الرفع التشغيلي والمالىي بشكل ملحوظ  بعملياتها التشغيلية Monroeشر

، بينما استفادت  كة إلى مستوى عدم التحسير  كة من عملية دمج رأس مال ة معتير بدرجة  Monroeشر   Glynnشر

 .  3.2إلى مستوى ئد السهم ابعملياتها التشغيلية وأعطت نتائج إيجابية انعكست عل تحسير  ع

   


