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Abstract 
 
     The analysis Breakeven operating and financial leverages is one  of the most 
important tools used in planning function and performance evaluation  .Breakeven 
analysis  helps in planning of profits and determine the optimal size production That 
maximize profits . Also operating  leverage helps in decisions  making. expansion 
production and sales in order to  maximize profits especially for industrial project of 
intensive capital  .  
in order to clarify impact to operating leverage on  maximize profits we  choose kubaisa 
concrete factory  as a case study.. 
the results  breakeven point of the factory is about 54%  form sales which is low that. 
demonstrating the factory a has great opportunity to maximize profits as the safety 
margin is about 46% and this means. The factory has a  low  own risk . 
On the second hand the operating leverage of the factory which is (2.2)This means that  
if the increase is in sales by 10% then the net in come of  the factory will increase  up to 
22% which makes an opportunity to maximize its profits by increasing the   rate of 
exploitation of available  work energy especially under the demand for concrete is 
increasing and the lraq now is produce only  not more than 12% of  domestic  demand 
which provides  through   import .  
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 �3�

���/	
 �
�
��+ �	
� ���� ( D	# .  
      ;�����	
 �3�/	
 ���� �8 ��/)AVC (     �	
 �����1�"
 F!�! Y"�%�� �� J�!	�V      ���%�%
 D	# �* �%�� �

���/	
 A�	�/�	
 �	
� .  
        D�	# 4�5�� I��%�8 �/��	
� ;��
� �� % 2�	� ������	 ���� % :%* X�%� ���B	
 �����	
 ����� �$ :

)> �%/��	
2012> 346(   
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  

 !*�)1(��,9�	 !����	 !6��  
    �/�	
 �� 45��)1 (      G��1 ������	 ���� % D�%9 �$)E1 (  E�,*�)E2 .(    ����9 E	$ �1��	
 �/���

�(����	
 F���8 �
�����! ���� %	
.  
 �����	
 ����� �
����
 �(��  

���98 ;���* �(�� �� �����	
 ����� ������) : >-���	
2003 :201.(  
1. ����%+
 ��"��	
 �� 0���	
 �
� �� .��%&	 �'��
 ��	
 ������ .��%+
 ����� .  
2. �	 �'��
 ��	
 �������*�%1	
 0�����. 
3.��*�%1	
 0������	 �'��
 0"��	
 �����
 . 

�ج��آ#"! ا�
   

%&� ا()'

 ا-ر+�ح

TC   

TR   

E2   

E1   

Q1   

TR 
TC 

Q2 

Q3  
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4.                ��������	
 C�� ��	 ���@B	
 ��%@
��	
 Z	�!� ������ �������	
 ��%@
��	
 �
�*$ �� ;�*���	

����%+
 �"��	
 �� �3����	
) . >��%�� �	��/2003 :195 .( 

5. ��	��	
 �3�/	
 @/�� ������ A�	�/�	
 E�* �!�"�	
 . 

6.  ��������%�	
. 
7.���%	
 �� �3����	
 �������	
 �%* )�!���! ��!%�	
 . 

8.��*�%1	
 0������	 C��	
 �� % �����. 
9.��*�%1	
 0������	 ����
 <��9 ������ ;�����	
 2��") . >�53	
2002 :92(  

!����	 ���� 0��$	 :
� :  
��	
 �� % F����
 �� �������	
 C��	
 �8 F�	���
 �� ����	
 D�%9��W
 ���98 �� ��� :  

1. ��%��!	
 ����	
 � ���.  
2. �(����	
 � ���. 
3. ��9���	
 �L�* � ���� ���!	
 � ���	
 : 

1 .������	 ���
�	 ���
� :  
                 ������! J��B��1
 A���� -#	
 �%��!	
 ���	
 ���
�! �����	
 C �� -#	
 .��%+
 �� ���$ �/��

���W
 �
���	
 0!�� �B� �� �����	
 :  
8 .  � ����%�	 ������� ;��	 ;�,�%�	
 A�	�/�	
 �	��$� �
�
��+
 �	��$ ��.  

F .  ��� ��/� �%��! ��� �/� �� � !��	
 �
��� �	
 6�* : 

N    �� ������� �
@8 E	$ :�� %� >��
� �Q �� �
�
��+
� A�	�/�	
 �'�� -#	
 -����	
 ����	
 ���%
�
�
��+
 �� �"� E�*8 E	$� �31	
 �� % .  

N ��	
 ���%������� �
@8 E	$ :�� %� ����!�	
 �� �'�� -#	
 � ��
 ��. 
N  �� ���%TFC� ��
 �����	 J��@
�� ��	
 ��/� T��! A�	�/�	
 I#9 ���" �%* . 
N  �� ���%TC ��!�'	
 A�	�/�	
 �� % �� 8�!�� TFC. 
N  �� ���%TR�1�
 �� % �� 8�!��  . 

N     �� 0�� � �$TR    �� 0� TC    ��	 �����	
 �� % �'��        �/�	
 �� 45�� ��/� �*�%1	
 K���)5 (
I�%�8 : 
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 !*�)2 (������	 ���
�	 ���
�� !����	 ���� 0��$	 !6��  
2 . ���!	
 � ���	
)��9���	
 � ��� :(  

              ���� �8 E	$ ��!�'	
 A�	�/�	
 ����� �� �*�!�	
 �
���	
 ��9��� �
����
 ;�/� E�* � ���	
 I#9 �%����
0�!          ;P�%��	 ��!�'	
 A�	�/�	
 �����	 ����9��� �L�* �3/� �
���	
 �� ��*  .      ��9 ;��
�	
 ;����	 ��9���	
 �L�*�

�8 -8 ;�����	
 ���3�/ ����� ;��
�	
 ;���	
 ��� ��! C�3	
 :  
 ��9���	
 �L�* = 0�!	
 ���–;����	 ;�����	
 �3�/	
  .  

)-��	
 4!�	
(  
� % F����
 ��%�" C� ��
 �/������ ��/ �����	
 � :  

TC = TFC + TVC  
TVC = AVC ×Q  
TC = TFC + AVC ×Q  
TR = P × Q  

 �9�%* G����� ��	
 �� %	
 �9 �����	
 �� % �8 ��!�TR 0� TC�#$ ) :Keat, 2005: 327 .(  
TR = TC  
P × Q = TFC + AVC ×Q  
TFC = (p – AVC) Q   

  
                   

 �8 T��Q	
 .��%+
 �� �'�� �����	
 C �� -# .  
��� ��/ ��!����
 �/��� �����	
 ���" ��8) : >���'*2003 :107 .(  

  

  TFC 
  

P - AVC  

 =Q  

TFC 
  
AVC     -1    
P              

 

BEP (v ) = 
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���W
 �"B�	
 �
�����! ���%�	
 ���� �, �� �����	
 �� % F����
 �/��� : ) > -�
�	
2002 : 150(   
  

 �����	
 �� %                                     =  
  
3 .�	����	
 � ��� :  

/������ ��/� �
�
��+
 �	
�� ���/	
 A�	�/�	
 �	
� �
�����! �����	
 ���/ F����
 � :  
TR = R × Q  
TC = TFC + AVC × 1   

�����	
 �%*    TC = TR  
   1       ...P × Q = TFC + AVC × Q   

P × Q) – (TFE + AvcxQ) = O(  
��	
 ���/ E	$ ��1�	
 �/�� ���	
� A�	�/�	
 ��" �* A����	�!���� .  

2 . �������	
 ���
�	
Operating Leverage  
    ���
�	
 ���3� �$) ����	
 �8 (          ;��" �
�����! ��� ' ���/ D���� �
 0�� �!%�/�
 �%��� >���@�3	
 �� #��P�

    ���
�	
 �
�����! D	#� ��!�% ;���1.         �������	
 ��9 �����
� D�%9 ��	��	
� ;�
�+
 ��� ���)DOL ( ���
�	
�
 ��	��	
)DFL .(  

                 ��'P�� ���,�� ��8 �� ��!�'	
 �������	
 A�/�	 )���	
 �
����(
 ��%P! �������	
 ���
�	
 A���� �/���
                FL
�5	
� �L
�3	
 �!" )�!��
 :��* C��� �� �8 ������	
 4!�	
 �� ����!�	�! �1�� ��	
 �
����	
)EBIT .(

) >����%	82009 >431.(  
     
 �
����
 �
� �� ���
�	
 �%��         �L��	
 ��,�� �� ��9���	
 �8 �� ��!�'	
 A�/	
 �
# ��1� . �!����

                 ����/	
 A�	�/�	
 �� �������	
 ��!�'	
 A�	�/��	 �!�%	
 �@�	
 -8 ;P�%�	
 A�	�/� �/�9 ��! ;��* ������	
 0��	

      ������	
 0��	
 ��� 03��� :��*�)DOL (         �/�9 ��� ��!�'	
 A�	�/��	 �!�%	
 �@�	
 03��
 ����/   A�	��/�	
 �

2/�	�! 2/�	
�) . >���2009 :66 .(  
                  ������ ����%�! ��"B�	
� ������	
 0��	
 ���! �!��� ;P�%�	
 ����� �� % �8 E	$ �%9 ;���+
 ����

��	���� �� % :�� 03��� P�%�	
 �� ������	
 0��	
 03��
 ����/� . K�3��
 �8 #$ >����
 <��9 0� ���/* �"B�!�
! -�H� ���
�	
;�����	
 �L��	
 �� �/ K�3��
 E	$ �!� �	� .  

  ��������	
 )�!��
 �� ��!/ ���� :%* X�%� ����!�	
 �� J
���1 J
���� �8 �%�� ��	��	
 �������	
 ���
�	�� .
                ���1��� ����	
� �%���
 ����� �'� ���	
 28� �3�'/ ��� '	
 �*�%1	
 0�����	
 E�* ��1��	
 I#9 C!�%��

����!	
 ...^	8���W
 �	����	
 �����% �������	
 ���
�	
 2�� 	� ) :G. Keat, 2005: 330 .(  
  

�8 -8 :  
  

EFGHIJا LMJHNFJع اPQRS  
  

EQهHUQJا VWHXJ Yج[QJا \]PFQJا 

Q (P-AVC) 
 

Q (P-AVC) - TFC 
DOL = 



                                                                                      

      ������4 	��
�� 9                     �� �������� ���	�� ����� �	��� ���������                  �����/2012�  

 

    314

  
 ������	
 0��	
 ��� =  

                ����� �9� ����!�	
 ��	 �!�%	�! 4!�	
 �%��� �'�� �������	
 ���
�	
 ��� �8 �%9 �/#	�! ���	
 ���
� ��/� �
��+
 �	
�� A�	�/�	
 �	
� E%�%� �� �/ E�*���� �"B* �/� �) . >�/! �!82009 :39.(  

���W
 �
���	
 0!�% �/#	
 A%Q ������	
 0��	
 F����
 ��%�" E	$ ��1��	�) :Ross, 2007: 373 (  
  
) 1                                         (  

                                            
  

  
  
  

  
 �������	
 ���
�	
 �8 -8 =  

  
)2 ...( Q (P – AVC) ∆  EBTI = ∆  

  
)3   ....(  
  
  
)4 ....(  
  
3 . ��	��	
 ���
�	
Financial Leverage  

     �
�����	
 ��'P�� ��,�� �8 �� ��!�'	
 ��	��	
 A�/�	 �����	
 �
����(
 ��%8 E�* ��	��	
 ���
�	
 A���
�������	
 )�!��
 �� �1�� ��	
 .  

 ��	��	
 A�/	
 �� ��*�% D�%9���9 ��!�'	
 : ) > ����%	
2009 : 418(   
1. ��%����	
 E�* �*����	
 �L
�3	
.  
2.              )�!��
 �* �,%	
 6�! ����� ;P�%�	
 E�* F��� ��	
� ;@����	
 ���_	 )�!��
 ��� �

�  ���	
. 
 ��	��	
 ���
�	
 ��,��)DFL ( ���	
 ��L�" �� ��!�'	
 ��	��	
 A�/	
 ���, 0�)L���	
� )�!��
 ��L�"�( >

��� ��/ ��	��	
 ���
�	
 F����� 6�� �	 ���
����
 �
� �L
�3	
 0�� ;P�%�	
 E�* F���� ���%* -8 :  
 )Brigham, 1986: 512 (  

 EQهHUQJا _SHه `JHQإج  
  

bcFJا YG[JاdWا[eJوا VWاPgJا hij `kM  

     EBIT∆  
    EBIT 

DOL  = 
     Q∆  
    Q  

     EBIT∆  
  

    EBIT  
DOL  = 

     Q  
  

    Q∆  
  

× 

EMkMbcFJح اHGرnا `o `iUpJا [MbFJا  
  
  

 اMbFJ] اo `iUpJ` آEMQ اHXMiQJت

     Q (P – AVC)∆  

    Q (P – AVC) – TFC  
DOL  = 

     Q  

    Q∆  × 

     Q (P – AVC)  

    Q (P – AVC) - TFC 
DOL  = 

    - TFC Q (P – AVC)  
   - I Q (P – AVC) -TFC TFC 

DFL  = 
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-8 :  
  
  

�	��	
 0��	
 ��� :  
  
  

 ;�����	
 03��� �	��	
 0��	
 ��� ��3��
 ���/�  
4 .���/	
 ���
�	
  :Total Leverage  

   ���	
 0��	
 ���5� �$         D����	
 0��	�! A��� �� :%* X�%� �	��	
 0��	
� ���)DCL (  ����/	
 ���
�	
 �8
)DTL .(  

                   ��� T���� ����� -� -����	
 ���	
 �L�* ������ �8 �!���
 ��� D����	
 0��	
 ��� 2� ��
����!�	
 .  

       ��!�'	
 �3�/	
 �
����
 ��%�/�$ :%8 �8)   ��	��	
 A�/	
� �������	
 A�/	
 ( '8 ��,��	     �8 �/�� ��	
 �
����	
 �
 4!�	
 �� ��
�	
 ���	
 �1� �� �
�
��+
� ����!�	
 �� �1��)EPS .(  
���W
 �	����	
 �B� �� ���/	
 ���
�	
 ��� ����� �/���) :Keown, 2002: 496(  

                                                   
  
  

     ������	
 ���
�	
 ��! �"B�	
 �P! J���*          �/��� ���� �1�� 2�	� ���!�5 �1�� �9 ��	��	
 ���
�	
� �
��� ��! �"B�	
 ��'�� :  

                                           DTL = DOL × DFL  
  

��6�	 /$���	  
�������	 0�&�	  

              �� �9���	 �"
��	
 ��1�"(
 �� ����	
� �����	
 ��L��%+
 ��*�%1	
 �� �%���
 �*�%1 ���  �����*
����1�"(
 0�����	
 @�%$ ��� ���*�
 .  

���/	
 A�	�/�	
 �� ��	�* �!�% �/�� ��!�'	
 A�	�/�	
 �8 E%��! ���	
 28� ���'/! �*�%1	
 I#9 @����� .  
              �1��!� .��%+
 ���@���� �,�� ����� �!�%	
 6�3�%(�! @���� C
��	
 �� �%���
 �*�%1 �8 ��/
                   I#�9 ��� �������	
 ���	
 �
��	
 0	� � �� F� 	�! 0 � 0%�1�	
 �,�� �$� J����� ;����� ��%�/ ��	��
 �
��	


�*�%1	
 .  

     EBIT   

    EBT 
DOL  = 

Eiی[eJوا VWاPgJا hij `kMbcFJا YG[Jا  
  

  

Eiی[eJا hij YG[Jا `oHu 

    Q (P – AVC)  

  TIC -I Q (P – AVC)   
DFL  = 
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   �%1	
 I#9 �� A�	�/�	
 �/�9 ��
�� F��%�	
 �� �%�� D	#	  ��� ��!�'	
 A�	�/��	 �!�%	
 �@�	
 �'8� �*
��*�%1	
 0�����	
 )�!�8 ��,�� .��
���	 J�#��%8 ���!/ �%��
 ���� �����
 �� A��	
 
#9 C� ��	� .  

J(�8 :-���	
 �%���
 .��%+ ���!/ ���� ;P�%� 0"�� :  
           
� �9� ��"
��	
 �%��B	 ����	
 �/��	
 ����� ��8 �9 ���!/ �%��
 ����      ;����%� ����� ��� �� ��

�9� ����� ��!�8 �9��� ��!%�
 �,���� �� ��� #$ >��!%�
� D�/�/� �
��! �,���� �� �/ ��:  
1. ���3	
 �%��
 ����.  
2. ���3	
 �� 6�!(
 �%���
 ����. 
3. �L� 	
 �%��8 ����. 
4. ���!/ �%��8 ����. 

���P�	
 �%��
 ����� �
��! �%��
 ���� E	$ ���5$.  
 �	
 P�%8    ��* �� ���1981      ��* ���3	
 .��%+
 8�!� 1983        �%����
 .��%+ ���� �� ����	
 A	P��� >

J���%� �� �%���� �9�
� � ����%$ �"��!� -���	
 .  
 ����� ��!�� ���/ ����% F�" ��9 ��5" �� ����	
 0 ��90-����	
 �%��� F�V �/  .  

        J���%� �� �%���� .��%+ ��1 ����	
 �8 �� �V�	�!�           ��� ��'/8 C� �� 0���� �	 :%8 ($ 58 %  ���
 ��	�!	
� �����	 �����	
 �"��	
)1.5 ( �� ;���	 J���%� �� �����1996 – 2009 ���	
 �� 45�� ��/� )1.(  

   ��* ��! ��9�� �" ����	
 .��%$ �$2003:�����	 ����/	
 ��L�!��/	
 �"��	
 ���� ��* F!�!  . A�	�/� �$�
   " ��
�	
 ��	
 .��%$             JB5�� ��"�	
 �1��!� .��%+
 ���@���� ����8 K�3��
� .��%+
 6�3�%
 F!�! ��3��
 �

                  ;���*$ F!�! ������	
 ��* ;���@ E	$� �� �� ������	
 F�
�� ;���@ �* ��%	
 ���
� F�
��	
 K�3��
 E	$
          �� ���	
 �� ������	
 ��* 03��
 #$ �������	
� ���*� ��	
)640 (   ��* ���*1996   �)701 (  ��*2003  E	$ 

)1156 (   ��* ���*2009) .  >�B12010 :128 .(    �% � �	��! ��� �%�� 
#9��      ;��!/ �/�! �'H� ��� ;��!/ 
.��%+
 A�	�/� E�*  ��!/ ���!�.  

 @���� ( ����	
 �����	 �@B	
 ���� 	
 ���	
 �P! J���*)600 (���*.  
 !��&)1 (	 �(��	 ;�< :�$���	 =��>	 ���� )���� �$���)1996 – 2009(  

    E�	$ C ���	
 �!�%
 )���	
)4(  

 ���3	
 .��%+
)3 (   �����	
 �"��	
)2 (   �����1�	
 �"��	
)1(   �
�%�	
  

22%  331300  1500000  2000000  1996  

25 %  379406  1500000  2000000  1997  

24.5%  366703  1500000  2000000  1998  

18 %  269240  1500000 2000000  1999  

41 %  620320  1500000 2000000  2000  

57 %  863394  1500000 2000000  2001  

53%  799783  1500000 2000000  2002  
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13.5 %  202831  1500000 2000000  2003  

13.1%  197497  1500000 2000000  2004  

16.4%  245913  1500000 2000000  2005  

14 %  211174  1500000 2000000  2006  

16.8%  251940  1500000 2000000  2007  

18.5%  277180  1500000 2000000  2008  

14%  208531  1500000 2000000  2009  

��1�	
 :1) . >�B12010 :118(  
2 . � �	
)4 ( ��'��!	
 ��* ��  

  
��%�':`A�	�/�	
 �/�9 �����  :  

          �� ;���	 �����	 ���/	
 A�	�/�	
 �/�9 ����� �B� ��1996 – 2009    �8 ,�B%    �/�� ��!�'	
 A�	�/�	

              �� �
�*_	 ��	 �!�%	
 �@�	
 Z�! #$ >�����	 ���/	
 A�	�/�	
 �� �!#!#�� F�%1996 – 2002   ����! 25 % �'

        �
�*�
 �B� ��!�'	
 A�	�/��	 ��!�%	
 ���9�
 �8�!2003 – 2009      ���! �8 E	$ K�3��(�! 64 %    ��3�/	
 ���
   ���	 ���/	
2009    ���	
 �� 45�� ��/� ) 2 (           ���� ��	
 ���
� F�
��	
 ;���@ E	$ ;���@	
 I#9 F!� �����

���	
 K�� 	
 �O�%� �� ��!�' A�	�/� .  
                 ���	 ��!�%	
 ���9�
 �%�/ � � ��!�'	
 A�	�/�	
 �� 2/�	
 E�* ��� ;�����	
 A�	�/�	
 �	��$ ��875 %

 ��*1996 ����! ��1� �8 E	$ 6�3�%(�! �8�! �' 36 % ��*2009 .  
& !��)2 ( 
�����	 2%@� )
�����	� ���6�	 2��*��� ������	 ����.	  

 ��!�%	
 ���9�

%  

TFC (4)  ��!�%	
 ���9�
 %
)3(  

TVC (2)   TC (1)   �
�%�	
  

24.5  195519  75.5  602046  797565  1996  
30  321314  70  744810  1066124  1997  
23  293529  77  1005256  1298785  1998  
20  666766  80  2678653  3345419  1999  
20  1114534  80  4480121  5594655  2000  
26  2163089  74  6241497  8404586  2001  
27  2692299  73  7233771  9926070  2002  
53.3  1403577  46.5  1228679  2632256  2003  
57.3  4394833  42.7  3274928  7669761  2004  
36  7444998  64  13213926  20658924  2005  
42  84082990  58  11750422  20158712  2006  
52  9283457  48  8688896  17972353  2007  
52  13733431  48  12729253  26462684  2008  
64.2  14239002  35.8  7939755  22178757  2009  


����	 : :$9��� !����� ����,�	 A��$�	 ;�� ����%� B�6$��	 !�� B� !��&�	)153(  
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J�'	�' :�� % F����
 �����	 �����	
 )BEP :(  
     ;���	 �����	
 ���/ ���!2005 – 2009   ����/ )131220 (     �!�% �/�� �9� ��54 %    ����� ���

����!�	
 .  
           ����! ����
 <��9 �$� J��!�% �53�%� �����	
 ���/ �8 ,�B��46 %     ;�����	
 ��� �8 �%�� 
#9�

 ��� �� 45�� ��/� �3��5)3.(  
 !��&)3 ( A��* 0��$	B�.	 C��� !����	  

 ����
 <��9   �����	
 �!�%%   �����	
 ���/)��(   ��%�� ��9���	
 �L�*    ����!�'	
 A�	���/�	

TFC ��%�� A	8   

 �
�%�	
  

46%  54%  133423  55800  7444998  2005  

42%  58%  125289  67111  8408290  2006  

59%  41%  106083  87511  9283457  2007  

45%  55%  153699  89353  13733431  2008  

37%  63%  135661  104960  14239002  2009  

46%  54%  131220  80947  10621836  ����	
  

��1�	
 : C�B�	
 E�* ����*(�! ��'��!	
 ��* �� ���	
)1 >2 >3> 4(   
  �B���
� ����!�	
� .��%+
 ���/ ;���@ �B� �� )�!��
 ��,��	 ;��!/ �1�� ����	
 ���8 �8 � ��% D	#	


             @���� ( �����	
 �"��	
 �� ����� �� �8 #$ �����	
 ����%+
 �"��	25 %       ��"� ��� �� 45�� ��/�)1 (
           �!�% G�� ���� ( ����	
 .��%+
 �� �$� ����� ��
@� �� �%���
 ;��� E�* F��	
 �$�12 % ���	
 ��

�����	
)> �%��	
2011 > 164 (    
J��!
� :�������	
 ���
�	
 F����
 DOL:  

 ���	
 �� ,�B%)4 ( ���! ����/ ������	
 0��	
 ��� �82.2 ;���	 2005 – 2009.  
 !��&)4 (!����� ��������	 ���	
�	 0��$	  

DFL  DOL EBIT 

������	
 4!�	
  
FL
�5	
  �L
�3	
  TFC   ���/	
 ��9���	
 �L�*Q (P-

AVC 

 �
�%�	
  

1 2,2 6161145 N  N  7444998 13606143  2005  

1  2,3  6276012  N  N  8408290  14684302  2006  

1  1,7  13222071  N  N  9283457  22505528  2007  

1  2,2  11495628  N  N  13733431  25229059  2008  

1  2,7  8566897  N  N  14239002  22805899  2009  

1  2,2  9144351  N  N  10621836  19766186  ����	
  

 :$9��	 ;�� ����%� B�6$��	 !�� B� !��&�	)1D 2D 3D 4(   
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 �!�%! ��
@ �	 ����!�	
 �8 �%�� 
#9�10 % �!�%! �
�@� A�� ����	
 ��� ���1 �U�22.%  
                  ����!�	
 ;���@� .��%+
 ;���@ K����
 �� 
#$ :��!�8 ��,�� ����	
 ��� �! �P! J�3%Q I�%�" �� �/H� �� 
#9�

         � ������	
 ��� �� �"8 �"
��	
 �%��_	 �	��	
 ���	
 �P! J���*   ����	�! 2��	 ������	
 �%���
 2��%� :%$
            ������� �@B�	
 �*�	
 ��� � E	$ ���	
 ���%+
 K�� 	
 
#9 �* ��	�H��	
 �*�% D	#	 J�5�8 ��*�%	�! ��%$� � �
                G���! @����� �%���+
 �*�%1 �$� a�1�1� �3"���	
 ����%+
 ����	
 ��9P� ;��*+ -���5	
 �����	


��	�* ����1�"
 .  
  

�%	 A�����	� A&���:  
A&����%	 :  

1.                   �
�
�� 	
 #����
 ��� ;�
�+
 �*���� ��	
 ����	
 �
���
 �� �������	
 ���
�	
� �����	
 ����� ��b�
��L� 	
 ��*�%1	
 0������	 -��1�"(
� �	��	
 �
��
 ��� � ��� �����'��(
.  

2.          / ���8 ����	 �����	
 �� % �8 T�!�	 � �!��	
 F%�	
 ��,8    �'�� �53�%� ���!54 %    �����!� ���
 ����! ����
 <��9 �$� ����	
46 % �53�%� ;�����! 0���� ����	
 �$ E�* ��� ���. 

3.      ;���	 �������	
 ���
�	
 ���!)2005 – 2009 (2.2         �!�%! ��
@ �	 ����!�	
 �8 �%�� 
#9� 10 % �U�
       �!�%! �
�@� A�� ����	
 ��� ���122 %   �	
 ��� �! �U� :��*�       ;���@ K����
 �� 
#$ :��!�8 ��,�� ���

                    .���%$ �8 #$ .���%+
 ��* J
��'/ ��@� �9� ;���5� ;���@ �� �%��8 E�* F��	
 �8 �1��� ����%+

 E�* ��@� ( �!�% G�� ���� ( C
��	
12 %����	
 F��	
 �� . 

4.         ;���	 �����	 �����	
 �"��	
 �B���
 ���� �$)1996 – 2009 (   @���� (25%     �B����(
 ���� �$� 
   ��* ��!2003     E�* ��@� ( 15%           ;���@ C��� �* .��%+
 A�	�/� 6�3�� ����	
 ��� �! �P! �%�� 
#9�

�"��	
 �B���
 �!�%. 

A�����	 :  
1.  �	���	
 �� ;��3��B	 ;��� ����%$ ���� ������ �����	
 �"��	
 �B���
 ;���@ E	$ E��� �8 ����	
 E�*

;�L
@	
.  
2.   �*�%              ������� ���9P�� �%���
 ����� �1��!� ����%+
 0�����	
 �*� E	$ �����	
� �*�%1	
 ;�
@�

�
�
����(
 �� ��	
� .��%�	
 
#9 E�* ��
@��	
 F��	
 ��!��	 ����%+
 . 

3.                   �*�%1�	
 I#�9 ����� � �,�� �$� ����1�"
 G�� �# :%�/ -���	
 K�� 	
 
#9 �� ���'��(
 0���
J����� ;����� . 
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����	  
  1%�	:���
��	 ����� 
����	 :  

1.   >����/�	
)2010( 8 >.�.         0�@��	
� ��%	
 �
�'
>;�1��� ���5" ���
�(
 �!����	
 >����
� E��� ��*���

���(
 ( 

2.   >-��!	
2012  8 > .� .          ��%	
� �*�!��	 ;��@	
 F�/�> ���
�+
 �!����	
> ����Q� ���� ��� A�1%
�
��!.  

3. >����%	8) 2009(             >����
 >��%�	 �����	
 -��@��	
 �
� >��� ��	
 ��	��	
 ;�
�+
 >�
H� ���8� :��� ��%�* >
���* . 

4.  >���� 	
)2005(� > .� >��%�	 �L
� �
� >�*�%1	
 ��1�"(
 >����2���* >����
 > . 

5.   >-�����	
)2006(         !��	
 �
� >�*�%1	
 .��%+
 �����1�"
 >���%/ ��� ��3�	
 �!* >   >��%	
� �*�!��	 ��
�1��	
 . 

6.  >-��%��	
)1990(�
��! >���� �����8 ��!�� >��1�"(
 ��* c��!� >-��� ���/ > . 

7.    >@�@�	
 �!*)1986(             ��!�/�	
 ���!�� >����1�"(
 0�����	
 ��� � >-�
�/ �B�� E3�1� @�@�	
 �!* >
�
��! >��%��	
 . 

8.  >-�
�/)2008(��'��(
 �
�
� 	
 ��� � >�B� >���* >����
 >��%�	 �����	
 -��@��	
 �
� ��!�� >��� . 

9.   >-���	
)2003(        �
� ���!�� >F�����	
 �
�����! �	��	
 �����	
 >F��8 ���	
 ��%� ����	
 �!* ��H� >
���* >����
 >�L
� . 

10.  >;�����	
)2007(���* >����
 >;����	
 �
� ��!�� >���
�+
 �!����	
 >��� �1�� > . 

11.   >��!��)1984(              >���%	
� ��*�!��	 ����%/�+
 �
� >���
�+
 �!����	
 �� ���/	
 .#��%	
 >��1 �	
 �!* >
����%/�+
 . 

12.   >�	��/)2002(            ��� �� ��	�H��	
 �!���� �� ���� ���
�+
 �!����	
 >�
�5� ��%�� A�@� ��L
�! >
���* >��%�	 ��	��	
 �����	
 �
�	
 >�
��
 . 

13.  >�53	
)2007(�H� >���* >����
 >��%�	 ;����	
 �
� ���
�+
 �!����	
 >�1�%	
 �!* ��9
�!$� ���� � . 

14.  >���� ���8 ��%8)2005(����%/�+
 >�����	
 �
�	
 >;�1���	
 ���*�
  �L�! �� ���
�+
 �!����	
 >. 
15.    >�/! �!8)2009(          �@��	
 �
� >��/	
 �����	
 c��!� >�3��	
 ��*���$ ��	�� ���8 ��* >    ���%�	 �����	
 -�

���* >����
 >0�@��	
� . 

16.  >���)2009(���* >����
 >��%�	 �L
� �
� >�
���'��(
 ;�
�$ >���� >. 
17.   >�53	
)2002(               ;�����	
 �
� >E�	��
 ���!�	
 >���
�+
 �!����	
 >�1�%	
 �!* ��9
�!$� ���� ��H� >

���* ����
 >��%�	 . 

18.  >��1% �!8)2008(� > .����	
 >��������
 >���* >��%�	 �L
� �
� >���
�+
 �! . 



                                                                                      

      ������4 	��
�� 9                     �� �������� ���	�� ����� �	��� ���������                  �����/2012�  

 

    321

19.   >���'*)2003(             ������	
 �
�	
 >C�!��	
� ���,%	
 ��! ��*����	
 G�� ���
�� >@�@�	
 �!* ���� >
����%/�+
 >��%�	. 

20.   >-�
�	
)2002(             >���%	
� 0!��	 ;����	
 �
� >�!����	
 )�1�+
� ��	��	
 �L
� �	 �	��	
 �����	
 >�	�� >
��
���* >��. 

21.   >�B1)2010(       ������� �	���� >����!/ �%��8 ����	 -��1�"(
 �
��
 ;��3/ ��� � >����� �/�� >
��!%�
 ���� >��1�"(
� ;�
�+
 ���/ E	$ ��� � . 

22.   �
�,   ��9
�!$ FL�1)2011(        ���	
 )B1 ����>���
 F��/	
>��*�%1	
 ���%�	
� �*�%1	
 �����1�"
 >
��!�
> ( 

23. �%��	
 > 2011                 .���%8 K������	 ����1��"
� ���%� G�� ��
�� >����Q� ���! ���� ���
 ���/�	
 > 
 ���	
> ����1�"(
� ���
�+
 �����	 ��!%(
 ���>��!%(
 �,���� �� �%��(
6(  

24.   >A���	
 � �%/��	
2012             ���! ��"B�	
 �����	 ;�1���	
 ��9��(
>��* ���/�� C
@�	
 �!* ���/� > 
� �3�/	
 ���	
 >����	
 ����1�"(
 �����	 �
��! ���/ ���>4!�	
 ��30( 

  
��#��*�%	 ����� 
����	 :  

1.Garrison, Ray. H. Managerial acounting concepts for planning, control, Decision 
making, Fith Edition, 1988.  
2.Brigham Eugene F. Fundamentals of financial management, fourth Edition, New 
York, 1986. 
3.Keown, and others, financial Management, Ninth Edition, Prentice Hall, New Jersey, 
U. S. A, 2002. 
4.Stephen A. Rooss and others, Corporate finance, Mcgraw Hill, New York, 2007. 
5.mamkiw .(2001) , principles of microeconomics, second edition.harcout college 
polishers, now York, us. A . 
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 :$��)1 (=�����	 )�$�� )
�����	 �4�*�	 ����� 0��$	  
AVC   .��%+
 ���/Q TVC TFC TC �
�%�	
  
7222  620320  4480121 1114534 5594655 2000  
7229  863394  6241497 2163089 8404586 2001  
9045  799783  7233771 2692299 9926070 2002  
6058  202831  1228679 1403577 2632256 2003  
16582  197497  3274928 4394833 7669761 2004  
53734  245913  13213926 7444998 20658924 2005  
55643  211174  11750422 8408290 20158712 2006  
34488  251940  8688896 9283457 17972353 2007  
45924  277180  12729253 1373341 26462684 2008  
38075  208531  7939755 14239002 22178757 2009  


����	 :B�6$��	 !�� B�  
 :$��)2 (���
E�	� �F	�4�	 !�( �������	  �
�	� ���&>	 ������	 �F� 0��$	  

EBIT TFC  ��9���	
 �L�* �	��$  TVC  ����!�	
 ���"   �
�%�	
  
4149181 1114534 5263715  4480121 9743836  2000  
4529440  2163089  6692529  6241497  12934026  2001  

10284330  2692299  12976629  723371  13700000  2002  
1312476  1403577  2716053  1228679  3944732  2003  
7857116  4394833  12251949  3274928  15526877  2004  
6161145  7444998  13606143  13213926  26820069  2005  
6276012  8408290  14684302  11750422  26434724  2006  

13222071  9283457  22505528  8688896  31194424  2007  
4425628  13733431  25229059  12729253  37958312  2008  
8566897  14239002  22805899  7939755  307455654  2009  

 B�6$��	 !�� B� !��&�	  
 :$��)3 (��$	!����� ������	 �F� 0  

 ��9���	
 �L�* AVC   ���	
 �����   �� ����!�	
 ���/  ����!�	
 ���"   �
�%�	
  
8290 7222 15512  628144 9743836  2000  
7607  7229  14836  871827  12934026  2001  
8046  9045  17091  801614  13700000  2002  

11977  6058  18035  218727  3944732  2003  
78860  16582  95442  162683  15526877  2004  
55800  53734  109534  244856  26820069  2005  
67111  55643  122754  215348  2643724  2006  
87511  34488  121999  255693  31194424  2007  
89353  45924  135277  280597  37958312  2008  

104960  38075  143035  214952  30745654  2009  

����	 : B� !��&�	B�6$��	 !��  
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 :$��)4 (
�����	 2%@� !����� )
�����	� ���6�	 2��*��	 0��$	  

 �"�
F���	
  

F���	
 ���  1996  1997  1998  1999  2000  

32  ;�����	
 A�	�/�	
  
� .�����  

590393  707696  965991  2441827  4072460  

33  �%��1	
 �����  11370  34156  39117  236517  405511  

335  ��L��
��!�' �
����   283  2958  148  309  2150  

  ;�����	
 A�	�/�	
 �*���  602046  744210  1005256  2678653  4480121  

  ��!�'	
 A�	�/�	
            
31  ���
� F�
��	
  90140  178523  176842  433219  776555  

320  ��*�%��	
  65543  77924  58801  152656  223787  

326  ������	
 �
@���  483  619  891  2679  3364  

332  �
�����
� T��!8  193  136  690  1050  619  

333  ����5� 0!�� ���*�  392  3090  2053  3718  7624  

334  (�1�
� ��3�$� � %�  30327  39105  47584  60580  68467  

336  �*�%�� ����� A���1�  490  510  925  4474  6929  

36  �L
�3	
  4188  1010  2400  N  12646  

37  �
��'�%+
  3349  3343  3343  4241  14288  

38  � .�������  170  N  N  N  252  

39  � .G��8  244  17053  N  4149  3  

  ��!�'	
 A�	�/�	
 �*���  195519  321314  293529  666766  1114534  

  ���/	
 A�	�/�	
  797565  1066134  1298785  3345419  5594655  
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 :$��)5 (!����� )
�����	� ���6�	 2��*��	 0��$	  

 �"�
 F���	
  

F���	
 ��
  2001  2002  2003  2004    

   ;�����	
 A�	�/�	
            
32  � . �����  5483326  6456545  1062630  3143857    
33   �%��1	
 �����  745149  762204  151343  107606    
335   ��!�' �
���� ��L��
  13022  15022  14706  23465    

   ;�����	
 A�	�/�	
 �*���  6241497  7233771  1228679  3274928    

   ��!�'	
 A�	�/�	
            
31   ���
� F�
��	
  1464712  1800100  817443  3401796    
325  ��*�%��	
  518968  6797725  140477  240762    
326  ������	
 �
@���  31737  18740  11505  253486    
332   �
�����
� T��!8  8180  8500  210  800    
333  ��5� 0!�� ���*� ��  8515  9123  217  1790    
334   �(�1�
� �
��3�$� � %  77415  80201  44222  118097    
336   �*�%�� A���1�  19233  25420  4093  3371    
36  �L
�3	
   N  N  N  N    
37   �
��'�%+
  33896  70490  112312  343046    
38  � . �������  432  N  28325  3    
39  � . G��8  N  N  244773  31682    

   K��� ��!�'	
 A�	�/�	
  2163089  2692299  1403577  4394833    

   ���/	
 A�	�/�	
  8404589  9926070  2632260  N    

  8404586  N  2632256  2632256  7669761    

  



                                                                                      

      ������4 	��
�� 9                     �� �������� ���	�� ����� �	��� ���������                  �����/2012�  

 

    325    

 :$��)6 ( )���� !����� )
�����	� ���6�	 2��*��	)2005 – 2009 (
�����	 2%@�  

 ����"�
 F���	
  

 F���	
 ��
  2005  2006  2007  2008  2009  

   ;�����	
 A�	�/�	
            
32  � .�����  8067638  9687534  8123342  12267301  7867196  

33     �%��1�	
 �����
5139495  

2042057  491268  422836  42778    

335    �
���� ��L��

��!�'  

6793  20831  74286  39116  29781  

     A�	��/�	
 K���
 ;�����	
  

13213926  11750422  8688896  12729253  7939755  

   ��!�'	
 A�	�/�	
            
31  ���
� F�
��	
  4960487  6952940  7630933  11890045  12843508  

325   ��*�%��	
  795805  336872  245284  314425  71191  

326   ������	
 �
@���  822555  21168  32229  36424  35307  

332   �
�����
� T��!
  13380  N  N  N  2927  

333  �� �����*� 0��!
 ����5�  

47  N   N   3776  4552  

334   �����3�$� ���� %
 �(�1�
�  

193208  331507  563886  565341  569230  

336   �*�%�� A���1�  8920  33951  29714  35694  32706  

36  �L
�3	
  N  N  N  N  N  
37   �
��'�%(
  650180  731849  775125  887561  679518  

38   ������� A��1�  N  N  N  N  N  
39   A���1�����	



 G���  

416  3  6286  65  63  

     A�	��/�	
 K���
 ��!�'	
  

7444998  8408290  9283457  13733431  14239002  

   ���/	
 A�	�/�	
  20658924  20158712  17972353  26462684  22178757  

  
  


