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 .القٌمة السوقٌة  لسهم تلك الشركة  ىعل تؤثربانها المخاطر المرتبطة بظروف شركة بعٌنها والتً ٌحتمل ان  تعرف مخاطر الأعمال

مخاطر تحدث نتٌجة  التغٌر فً ظروف الشركة أو أدابها أو مركزها المالً وتظهر تلك المخاطر فً الشركات بسبب  الأعمال هًمخاطر و

ولذا تنقسم مخاطر تموٌلها.  وهٌكلهٌكل تكالٌف الشركة وهٌكل تموٌل الشركة, والتالً تختلف درجة مخاطرة الشركة باختلاف هٌكل  تكالٌفها 

 .مخاطر تمويليةالشركات إلى مخاطر تشغيلية و

  المخاطر التشغيلية

هً احتمال اختلاف الربح التشغٌلً المحقق عن الربح التشغٌلً المقدر. وتنتج المخاطرة التشغٌلٌة عن هٌكل تكالٌف : المخاطرة التشغٌلٌة

تتغٌر  التًً  تلك التكالٌف  ه التكلفة المتغيرةومن المعروف أن  تنقسم تكاليف لشركة إلى تكاليف ثابتة  وتكاليف متغيرة,الشركة حٌث 

المتغٌرة فً حالة تغٌر ظروف الشركة وعلى العكس من ذلك لا  بتغٌر حجم الإنتاج وبالتالً فإن إدارة الشركة تستطٌع التحكم فً التكالٌف

ولهذا ٌرى المالٌون أن  وجود التكالٌف الثابتة فً هٌكل تكالٌف الشركة هو سبب المخاطر   التكاليف الثابتةتستطٌع الشركة التحكم فً 

 .التشغٌلٌة

تختلف التكالٌف الثابتة من شركة لأخرى ومن صناعة لأخرى وهو ما ٌؤدي بدوره لتفاوت درجة المخاطرة التشغٌلٌة من شركة لأخرى ومن 

 ثٌفة العمالة منخفضة الأتمتة مثل صناعة السجاد الٌدوي سوف نخفض فٌها درجة المخاطرةالصناعات ك فعلى سبيل المثال؛صناعة لأخرى. 

لك التشغٌلٌة كذلك على عكس الصناعات كثٌفة التكنولوجٌا مثل صناعة الطٌران والتً تزٌد فٌها درجة المخاطرة  التشغٌلٌة وٌرجع السبب فً ذ

الة  تنخفض التكاليف الثابتة في حين ترتفع تلك التكاليف في الصناعات كثيفة ففي الصناعات كثيفة العمالتكالٌف  هٌكلإلى اختلاف 

 .التكنولوجيا

بمعنى أن ارتفاع كمٌة مبٌعات التعادل سوف ٌؤدي إلى زٌادة درجة الرفع  وتوجد علاقة طردية بين مستوى الرفع التشغيلي وكمية التعادل 

 رأنها مؤشالنظر لكمٌة التعادل على  ٌمكنخفاض درجة الرفع التشغٌلً وبالتالً التشغٌلً وانخفاض مبٌعات التعادل سوف ٌؤدي الى ان

نٌة للمخاطرة التشغٌلٌة. وٌجب على الشركات التً تتصف بدرجة عالٌة من المخاطرة التشغٌلٌة عدم الاعتماد بدرجة كبٌرة على التموٌل بالمدٌو

 .تذبذب قدرة الشركة على الوفاء بدٌونهاوٌرجع ذلك إلى أن ارتفاع درجة الرفع التشغٌلً ٌعد مؤشر ل

  المخاطر التشغيلية مصادر

 :هناك العدٌد من المصادر التً تغذي المخاطرة التشغٌلٌة, ومن اهمها العوامل التالٌة

 .التشغٌلٌة, والعكس صحٌح ةتؤدي زٌادة التقلبات فً الطلب على منتجات الشركة إلى زٌادة درجة المخاطر تقلبات الطلب :- 

 .التشغٌلٌة, والعكس صحٌح ةتؤدي زٌادة التقلبات فً أسعار بٌع منتجات الشركة إلى زٌادة درجة  المخاطرتقلبات الأسعار: - 

 .إلى زٌادة درجة المخاطر التشغٌلٌة, والعكس صحٌح جالإنتازٌادة التقلبات فً تكالٌف عناصر  ديتؤ تقلبات التكاليف:- 

لتعكس التغٌرات التً طرأت على أسعار عوامل  تؤدي زٌادة قدرة الشركة على تعدٌل أسعار المنتجات قدرة الشركة على تعديل الأسعار:- 

 .الإنتاج إلى تخفٌض درجة المخاطرة التشغٌلٌة , والعكس صحٌح

د من درجة سرعة تقام الآلات المستخدمة فً عملٌات الإنتاج نتٌجة  سرعة معدل التطور التكنولوجً تزٌ معدل التطور التكنولوجي: -

 .المخاطرة التشغٌلٌة للشركة

 الفصل الخامس
 إدارة مخاطر الشركة
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زٌادة نسبة التكالٌف التشغٌلٌة الثابتة فً هٌكل التكلفة ٌؤدي لزٌادة درجة المخاطرة التشغٌلٌة التً تتعرض لها التكاليف التشغيلية الثابتة: - 

 .الشركة, والعكس  صحٌح

وهو مقٌاس لقدرة الشركة على استخداـم الأصول ذات التكلفة الثابتة لتعظٌم أثر التغٌر فً المبٌعات  وتقاس المخاطرة التشغٌلٌة بالرفع التشغٌلً

 :الرفع  التشغيلي بالمعادلة التالية ويقاسعلى التغٌر فً الرفع التشغٌلً. 

التغٌر فً الربح لتشغٌلً

التغٌر فً المبٌعات
 الرفع التشغٌلً 

 

  المخاطرة المالية

السهم( المحقق عن صافً الربح )أو ربح السهم( المقدر بسبب وجود التكالٌف  المالٌة هً احتمال اختلاف صافً الربح )او ربحالمخاطرة 

لاحتٌاجات عن طرٌق التموٌل االتموٌلٌة الثابتة فً هٌكل تكالٌف الشركة. فعند ظهور احتٌاجات تموٌلٌة بالشركة, ٌتم التفكٌر فً تدبٌر تلك 

ذات تكلفة ثابتة لسد تلك الاحتٌاجات التموٌلٌة. وهنا تظهر التكلفة ا تركز الشركة على ادوت تموٌلٌة ربموتموٌل بالمدٌونٌة. بالملكٌة أو ال

 .التموٌلٌة الثابتة فً هٌكل  تكالٌف الشركة.

ملً سندات الشركة, أو التوزٌعات الثابتة الكوبونات التً تدفعها لحا هً الفوابد التً تدفعها الشركة على قروضها أو التكلفة التمويلية الثابتةو

حٌث أن مصادر التموٌل الخارجٌة ذات التكلفة الثابتة تشمل: القروض, والسندات, والأسهم  التً تدفعها الشركة لحاملً الأسهم الممتازة؛

 الشركة تكلفة تموٌلٌة ثابتة .الممتازة وتدرج الأسهم الممتازة ضمن مصادر التموٌل الخارجٌة ذات العابد الثابت لكونها تحمل 

  مصادر المخاطرة المالية

 :مها العوامل التالٌةههناك العدٌد من المصادر التً تغذي المخاطرة المالٌة, ومن أ

ض لها الشركة. وٌعنً ذلك أن الشركة عرً تتتزٌادة درجة الرفع المالً إلى زٌادة درجة المخاطرة المالٌة ال يتؤد درجة الرفع المالي: -

 .تتعرض لمخاطر مالٌة مقارنة بالشركات التً تعتمد على التموٌل بالملكٌة فإنهاعندما تعتمد على الاقتراض بشكل كبٌر 

لنمط اط المعتدل و , وهً النمط المخاطر والنمالمخاطرٌوجد ثلاثة أنماط من القٌادات الإدارٌة من حٌث الاستعداد لتحمل  نمط إدارة الشركة: -

 .المتخوف ومما لا شك فً هو  أن النمط  المخاطر سوف ٌكوف أكثر اعتمادا على التموٌل بالمدٌونٌة مما ٌؤدي لزٌادة درجة الرفع المالً .

ن ذللك إف كلما اشتملت عقود الاقتراض قٌود على قدرة الشركة على عقد المزٌد من القروض, القيود المفروضة من جانب مقرضي الشركة: -

 .من درجة الرفع المالً وبالتالً ٌقلل درجة المخاطرة المالٌة دٌح

ارتفاع مستوى الرفع المالً بالشركة عن متوسط الصناعة ٌعد مؤشر لارتفاع درجة المخاطرة المالٌة للشركة,  معدل الرفع المالي بالصناعة: -

 .متوسط الصناعة ىالرفع المالً عند مستو درجة  على لذا ٌنبغً على الشركة الحفاظ

 .زادت درجة الرفع المالً الثابتة كلما زاد اعتماد الشركة على مصادر التموٌل الخارجٌة ذات التكلفة هيكل تمويل الشركة: -

ف وضرورة متابعة الظر توثر الظروف الاقتصادٌة على المخاطرة المالٌة للشركة وهو ما ٌفرض على المدٌر المالً الدورة  الاقتصادية: -

رة الاقتصادٌة وكذلك على كٌفٌة تأثر الشركة بتلك الظروف وهو والاقتصادٌة وٌتوقف ذلك التأثٌر على المرحلة التً ٌمر بها الاقتصاد من الد

 :التالٌةفً الفقرات  هوضحنما سوف 
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  الدورة الاقتصادية على الرفع المالي تأثير

الرفع المالً إذا كانت تتوقع أن ٌزداد نشاطها وتزداد ارباحها بمعدلات تفوق بكثٌر معدل تكلفة التموٌل بمصادر تلجأ الشركات للاعتماد على 

فض التموٌل ذات التكلفة الثابتة, وٌنبغً على الشركات التخلص من مصادر التموٌل ذات التكلفة الثابتة إذا كانت تتوقع أن ٌقل نشاطها وتنخ

ات ربما أقل من معدل تكلفة التموٌل بمصادر التموٌل ذات التكلفة الثابتة. وٌرتبط نشاط الشركات بطرٌقة أو بأخرى معدلات أرباحها إلى مستوٌ

 .بالدورة الاقتصادٌة.

رة الاقتصادٌة هً تلك الصناعات التً ٌتحسن أدابها فً فترات الرواج وٌضعف فً فترات الكساد, ٌنبغً وففً حالة الشركات المصاحبة للد

من درجة الرفع  المالً حٌث ان ذلك الإجراء ٌؤدي إلى   ٌزٌدمدٌر المالً فً حالة توقع اتجاه الظروف الاقتصادٌة نحو الرواج أن على ال

فً الأرباح مما ٌؤدي لزٌادة ربح السهم, كذلك على عكس الحال فً حالة الكساد حٌث ٌؤدي  تحمل تكالٌف تموٌلٌة ثابتة إلى  ةزٌادة كبٌر

 انخفاض ربح السهم بدرجة كبٌرة

الة الكساد وهً تلك الصناعات التً تنمو وٌتحسن أدابها عندما ٌعانً الاقتصاد من ح وهًرة الاقتصادٌة وأما بالنسبة للصناعات المغاٌرة للد

صناعات تعمل فً مجال المنتجات منخفضة  الجودة منخفضة السعر, فٌنبغً على المدٌر المالً فً حالة توقع اتجاه الظروف  الاقتصادٌة نحو 

لى عكس الحال فً  الأرباح مما ٌؤدي لزٌادة ربح السهم, ع ةزٌادة كبٌرمن درجة الرفع المالً حٌث أن ذلك الإجراء ٌؤدي إلى  ٌزٌدالكساد أن 

 .تكالٌف تموٌلٌة ثابتة إلى انخفاض ربح السهم بدرجة كبٌرة. فً حالة الرواج حٌث ٌؤدي تحمل

منتجات ضرورٌة ٌحتاج إلٌها الأفراد ولا  تنتجإلى أن بعض الصناعات لا تتأثر بالدورة الاقتصادٌة وهً  تلك الصناعات التً  التنويهوينبغي 

صناعات الأدوٌة والأغذٌة وتلك الصناعات ٌتجاهل المدٌر المالً التغٌرات الاقتصادٌة   :الصناعات أمثلة تلكومن تأجٌل قرار الشراء  ٌمكنهم

 . الاقتصادٌةوهو بصدد دراسة تأثٌر درجة الرفع المالً على ربحٌة السهم حٌث أن أداء الشركة لا ٌتأثر بالظروف 

الأموال ذات  التكلفة الثابتة لتعظٌم أثر التغٌر فً الربح  ماستخداالشركة على  وهو مقٌاس لقدرة وتقاس المخاطرة المالية بالرفع المالي

 :الرفع المالي بالمعادلة التالية ويقاس.التشغٌلً على التغٌر فً صافً أرباح الشركة أو فً ربح السهم 

التغٌر فً ربح السهم

التغٌر فً الربح التشغٌلً 
 الرفع المالً 

 

الرفع المالً مفٌد بالنسبة للشركة إذا تمكنت إدارة الشركة من  نٌكون الرفع المالً مفٌد بالنسبة للشركة؟ ٌكووٌثور تساؤل آلا وهو متً 

كة فً استثمار الأموال ذات التكلفة الثابتة بمعدل عابد ٌفوق تكلفة الحصول علٌها, وٌكون الرفع المالً مؤشر خطر فً إذا لم تنجح إدارة الشر

الرفع  إلى أن وينبغي التنويهنظرا لتأثٌره على معدل العابد على الملكٌة.  المتاجرة بالملكيةع المالً أٌضا اصطلاح ذلك ولذا ٌطلق على الرف

ٌرجع ذلك لزٌادة الأعباء الثابتة التً تتحملها الشركة فً حالة اعتمادها على و ابالتزاماتهالشركة على الوفاء   سلبً على قدرة تأثٌر هالمالً ل

 .المزٌد من مصادر التموٌل الخارجٌة ذات التكلفة الثابتة 

حٌث تستطٌع إدارة الشركة  تعدٌل درجة الرفع المالً من وقت لآخر  الرفع المالي أكثر مرونة مقارنة بالرفع التشغيليبالرغم من ذلك فان 

متعلق بأصول ذات تكلفة ثابتة مثل مبانً الوحدات الإنتاجٌة  هالرفع التشغٌلً لكون فً حالة تنفٌذهب ظروف الشركة  وهو أمر صعب حس

 .الإنتاج خطوطو

طرة فالمخاطرة التشغٌلٌة ترتبط  بقرارات الاستثمار فً الأصول فً حٌن أن المخا المخاطرة التشغيلية تختلف عن المخاطرة الماليةكما أن 

 مزٌج التموٌل بالملكٌة والمدٌونٌة  وتختفً تلك المخاطرة عندما تعتمد الشركة على التموٌل ىبالاعتماد علالمالٌة ترتبط بقرارات التموٌل وذلك 
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الأموال ذات تموٌل أنشطتها عن طرٌق  فً سد احتٌاجاتها التموٌلٌة بالكامل. وهناك  العدٌد من المبررات التً تدفع الشركات إلى ةبالملكٌ 

 :التكلفة الثابتة, ومنها

 .عدم قدرة الشركة على طرح أسهم لزٌادة رأس مالها -

 .عدم رغبة الشركة على طرح أسهم لزٌادة رأس مالها -

 .عدم قدرة الشركة على تغطٌة احتٌاجاتها التموٌلٌة من الأرباح المحتجزة -

 .جدد مساهمٌنلصالح تغٌٌر السٌطرة على الشركة  مرغبة إدارة الشركة فً عد -

 .الأسواق المالٌة غٌر متطورة بما ٌكفً -

 .إقبال المستثمرٌن على أسهم الشركة فً حال طرحهام توقع عد -

 .قصٌرة الأجل وسهولة التخلص منها ومن أعبابها فً أي وقت القروضمركنة  -

 .انخفاض تكلفة مصادر التموٌل الخارجٌة ذات التكلفة الثابتة -

 من الوفر الضرٌبً فً حالتً التموٌل بالقروض أو بالسندات.الاستفادة  -

 المخاطرة الكلية

المخاطرة الكلٌة  هً احتمال اختلاف صافً الربح او ربح السهم المحقق عن صافً الربح أو ربح السهم المتوقع بسبب وجود التكالٌف 

رة الكلٌة بكافة العوامل المؤثرة فً المخاطرة التشغٌلٌة والمخاطرة المالٌة التشغٌلٌة والتموٌلٌة الثابتة فً هٌكل تكالٌف الشركة. و تتأثر المخاط

وهو مقٌاس لقدرة الشركة على استخدام  بالرفع الكلي الكلية وتقاس المخاطرةلكونها المحصلة النهابٌة للمخاطرة التشغٌلٌة والمخاطرة المالٌة. 

 :الرفع الكلي بالمعادلة التالية ويقاس. ر فً المبٌعات على التغٌر فً ربح السهمذات التكلفة الثابتة لتعظٌم أثر التغٌ لالأمواوالأصول 

التغٌر فً ربح السهم

التغٌر فً المبٌعات
 الرفع الكلً 

 الرفع الكلً بالمعادلة التالٌة   ٌحسبكما 

 الرفع المالي × الرفع التشغيلي  الرفع الكلي=

 : للإسمنتٌوضح كٌفٌة قٌاس المخاطرة التشغٌلٌة والمالٌة والكلٌة, وذلك  باستخدام بٌانات الشركة الشرقٌة  مثال تطبيقيوفٌما ٌلً 

 .تعمل الشركة عند مستوى أقل من مستوى الطاقة القصوى  -

 .طن اسمنت  100,000كمٌة مبٌعات الشركة  -

 .% فً العام القادم 20توقع زٌادة مبٌعات الشركة بنسبة  -

 كما ٌلً:31/12ابمة دخل الشركة عن العام المالً المنتهً فً وكانت ق
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 قائمة الدخل

 

 .المالٌة والكلٌةوطلبت منك إدارة الشركة باعتبارك محلل مالً قٌاس مخاطرة الشركة التشغٌلٌة 

 :فً هذا السٌاق ٌنبغً أن تبدأ بإعداد قابمة الدخل المتوقعة وذلك كما ٌلً

 قائمة الدخل المقدرة
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 :ذلك كما ٌلًو لاحظ أنو تم إعداد تلك القابمة بالاعتماد على فلسفة تغٌر بنود القابمة بتغٌر المبٌعات

لنحصل على قٌمتها   %120 تتغٌر بنود صافً المبٌعات والتكلفة المتغٌرة بنفس نسبة التغٌر فً المبٌعات ولذا ٌتم ضرب قٌمة تلك البنود فً -

 وهكذا الحال بالنسبة للتكلفة المتغٌرة.                             ريال= ات المتوقعً المبٌعالمتوقعة فمثلا رقم صاف

أما إذا كانت الشركة تعمل عند مستوى أقل من  ,بالنسبة للتكلفة الثابتة فإنها تتغٌر إذا كان مستوى التشغٌل بالشركة عند الطاقة القصوى -

 .وذلك كما هو الحال فً هذا المثال  مستوى الطاقة القصوى فإنها لا تتغٌر

 .إلٌها فً فصل القوابم المالٌة الإشارةبنفس منهجٌة إعداد قابمة الدخل المتوقعة والسابق  تحسببالنسبة لباقً بنود قابمة الدخل فإنها - 

متجاور لقابمة الدخل للعام المنتهً ٌتطلب حساب الرفع التشغٌلً الرفع المالً الرفع الكلً إعداد قابمة دخل مقارنة  وهً مجرد عرض و

 :ذلك كما ٌلً,الخطوة السابقة,  ا فًهوقابمة الدخل المقدرة والتً تم إعداد

 قائمة الدخل المقارنة

 

 :ويحسب التغير في المبيعات بالمعادلة التالية .ٌلً ذلك حساب التغٌرات فً كل من صافً المبٌعات والربح التشغٌلً وربح السهم

المبٌعات الحالٌة المبٌعات المقدرة 

المبٌعات الحالٌة
 التغٌر فً المبٌعات 

 : وبالتطبٌق فً تلك المعادلة ٌتضح أن

    
                     

          
 التغٌر فً المبٌعات 
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 :التغٌر فً الربح التشغٌلً بالمعادلة التالٌة ٌحسب

الربح التشغٌلً المقدر الربح التشغٌلً الحالً

الربح التشغٌلً الحالً
 التغٌر فً الربح التشغٌلً 

 :التطبٌق فً تلك المعادلة ٌتضح أنبو

 

      
                     

          
 

 ٌحسب التغٌر فً ربح السهم بالمعادلة التالٌة :

ربح السهم المقدر ربح السهم الحالً

ربح السهم الحالً
 التغٌر فً ربح السهم 

 

 :وبالتطبٌق فً تلك المعادلة ٌتضح أن

       
          

    
 التغٌر فً ربح السهم 

 .منهما عند حساب الرفع المالً أو الرفع الكلً أٌا   مااستخدلاحظ أن التغٌر فً صافً الربح ٌكافا التغٌر فً ربح السهم ولذلك ٌجوز 

 :الشركة بأسلوب الرفع كذلك كما ٌلً ثم نبدأ فً قٌاس مخاطر

 :الرفع التشغٌلً بالمعادلة التالٌة ٌحسب

التغٌر فً الربح التشغٌلً

التغٌر فً المبٌعات
 الرفع التشغٌلً 

 من خطوة حساب التغٌرات اتضح أن :  

20%.  التغٌر فً المبٌعات 

32.5 التغٌر فً الربح التشغٌل   % 

 :و بالتطبٌق فً تلك المعادلة ٌتضح أن 

       مرة
     

   
 الرفع التشغٌلً 

% وذلك زٌادة ونقصا بمعنى ان زٌادة 1.621% سوف ٌؤدي الى تغٌر فً الربح التشغٌلً بنسبة 1بة سوٌعنً ذلك ان تغٌر المبٌعات بن

% ٌؤدي الى نقص الربح التشغٌلً بنسبة 1% ونقص المبٌعات بنسبة 1.621% ٌؤدي الى زٌادة الربح التشغٌلً بنسبة 1المبٌعات بنسبة 

1.621% 
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 :الرفع المالً بالمعادلة التالٌة وٌحسب

التغٌر فً ربح السهم

التغٌر فً الربح التشغٌلً
 الرفع المالً 

 :نمن خطوة حساب التغٌرات اتضح أ

ً32.5 التغٌر فً الربح التشغٌل  % 

35.86 %.    التغٌر فً ربح السهم 

 :وبالتطبٌق فً تلك المعادلة ٌتضح أن

     مرة
      

     
 الرفع المالً 

                                                                                                                                                                                

زٌادة الربح  زٌادة ونقصا بمعنى أن % وذلك1.1% سوف ٌؤدي الى تغٌر فً ربح السهم بنسبة 1بنسبة  ًوٌعنً ذلك ان تغٌر الربح التشغٌل

 %.1.1% ٌؤدي الى نقص ربح السهم بنسبة 1% ونقص الربح التشغٌلً بنسبة 1.1بنسبة ؤدي الى زٌادة ربح السهم ت% 1بنسبة  ًالتشغٌل

 وٌحسب الرفع الكلً بالمعادلة التالة :

التغٌر فً ربح السهم

التغٌر فً المبٌعات
 الرفع الكلً 

 حساب التغٌرات اتضح أن:من خطوة 

 ً20 المبٌعات التغٌر ف% 

35.86 %.    التغٌر فً ربح السهم 

 وبالتطبٌق فً تلك المعادلة ٌتضح أن:

      مرة
      

   
 الرفع الكلً 

بنسبة  المبٌعات%وذلك زٌادة ونقصا بمعنى ان زٌادة 1..1%سوف ٌؤدي الى تغٌر ربح السهم بنسبة 1وٌعنً ذلك ان تغٌر المبٌعات بنسبة 

%وٌعبر الرفع الكلً عن الاثر المجمل 1..1% ٌؤدي الى نقص ربح السهم 1% ونقص المبٌعات 1..1% ٌؤدي الى ربح السهم بنسبة 1

المالً حٌث انه ٌمكن النظر للرفع الكلً على انه محصلة الرفع التشغٌلً والرفع المالً ولذا ٌمكن حسابه بطرٌقة اخرى للرفع التشغٌلً والرفع 

 وهً :

 المالي . الرفع ×التشغيلي ع فالر الرفع الكلي =

 مرة 1..5=5.5×5.6.1= الرفع الكلي 
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وبعد قٌاس الرفع ٌتم تقٌٌم درجة الرفع الكلً فً ضوء درجة الرفع فً الصناعة. فإذا كان متوسط درجة الرفع الكلً فً صناعة الاسمنت 

مرة.فان ذلك ٌشٌر الى ارتفاع درجة مخاطرة الشركة  مقارنة بالشركات التً تعمل بنفس الصناعة. وهنا ٌنبغً على المحلل المالً تقدٌم 1.1

لصعوبة تغٌر التكلفة التشغٌلٌة الثابتة فإن توصٌات المحلل المالً غالبنا  ونظراالشركة بغرض تدنٌة درجة مخاطرة الشركة.  دارةلإتوصٌات 

 .ما تتجه إلى التخلص من بعض مصادر التموٌل ذات التكلفة الثابتة مثل القروض أو السندات او الأسهم الممتازة

ومن الملاحظ أن بعض الشركات تدرج بعض الشروط فً عقود إصدار السندات ومن تلك الشروط شرط حق الشركة فً استدعاء سنداتها 

إصدار السندات بحماٌة الشركة  الشرط فً عقود هذاوٌبرر كتاب المالٌة إدراج . وٌطلق على السندات فً تلك الحالة السندات القابلة للاستدعاء 

ٌف لذلك التبرٌر تبرٌر آخر فقد  تلجأ الشركات لاستدعاء سنداتها حتى ولو لم تنخفض أسعار الفابدة ضفاض سعر الفابدة. وتمن مخاطر انخ

 .ةوهنا ٌكون الاستدعاء بغرض  تدنٌة درجة المخاطرة المالٌة وبالتالً تدنٌة المخاطرة الكلٌة للشرك

 لمستثمر فً تحوٌلها إلى اسهم عادٌة فٌما ٌطلق علٌه السندات القابلة للتحوٌل كما  قد تدرج بعض الشركات فً عقود إصدار سنداتها حق ا

 ة المستثمرٌن فً سنداتها ومنحهم مٌزة اضافٌة وهً امكانٌة تحوٌل السندات الى اسهم عادٌة نوقد ٌكون ادراج  هذا الشرط بغرض طمب

تنخفض درجة الرفع المالً حٌث ٌتم  لدٌون وبذلكرسملة ا هعلٌ ٌطلق الشركة إلى رأسمال فٌما نذه الصٌغة من السندات تسمح بتحوٌل دٌوهو

 .لتموٌل ذات التكلفة الثابتة إلى مصادر تموٌل ذات تكلفة متغٌرةا تحوٌل جزء من مصادر

حٌث ان عقد الخٌار .  صٌغ الخٌاراتن تعد م ليالسندات القابلة للاستدعاء والسندات القابلة للتحووهنا ٌنبغً الاشارة الى ان كل من     

الآخر والذي ٌمتلك حق تنفٌذ الخٌار من عدمه . إلا أن ما ٌمٌز السندات القابلة  فملزم للطرببساطة عبارة عن عقد ملزم لطرف وغٌر 

ى المستثمر, عند الحاجة ودون الرجوع إل تنفٌذهللاستدعاء عن السندات القابلة للتحوٌل أن حق تنفٌذ الخٌار بٌد الشركة حٌث تستطٌع الشركة 

 .التً ٌكون فٌها حق الخٌار بٌد المستثمروللتحوٌل  وذلك على عكس الحال فً السندات القابلة

وعند إصدار الأسهم الممتازة قد تدرج بعض الشركات فً عقود إصدارها حق الشركة فً استدعاء اسهمها الممتازة فٌما ٌطلق علٌه الاسهم 

الشركة امكانٌة استدعاء اسهمها الممتازة وهو ما ٌخلص الشركة من جزء من مصادر التموٌل  ةالصٌغهذه  عاء. وتمنحدللاستالممتازة القابلة 

 .ذات التكلفة الثابتة وبالتالً تخفٌض درجة الرفع المالً وٌؤدي ذلك بدوره إلى تخفٌض المخاطرة الكلٌة للشركة

 .داد القروض.ذلك عن طرٌق سووتستطٌع الشركات كذلك تخفٌض درجة الرفع المالً 

امكانٌة استبدال مصادر التموٌل ذات  لعلى الأقولا شك أن اتخاذ قرار بتخفٌض درجة الرفع المالً ٌتطلب توافر فوابض نقدٌة بالشركة أو 

 ..ذلك عن طرٌق احتجاز المزٌد من الأرباح أو إصدار أسهم عادٌة جدٌدة kٌكو قدوالتكلفة الثابتة بمصادر تموٌل ذات تكلفة متغٌرة 

وذلك  وعلى الرغم من صعوبة التخلص من التكلفة التشغٌلٌة الثابتة إلا أن ذلك لٌس مستحٌلا فٌمكن التخلص من بعض التكالٌف التشغٌلٌة الثابتة

فً ضوء حساب معدلات دوران  الاصول وهً مؤشرات لمعدلات استغلال الأصول طوٌلة الأجل وفً ضوبها ٌتم التخلص من بعض 

الاستغلال المنخفض أو ذات الإنتاجٌة المنخفضة وهو ما ٌؤدي إلى تخفٌض درجة الرفع التشغٌلً وبالتالً ٌتم تخفٌض  الاصول  ذات معدل

المحلل المالً المحترف ٌستطٌع تغٌر درجة مخاطرة الشركة بالعدٌد من الطرق وذلك  مستوى المخاطرة الشركة. وٌوضح العرض السابق أن

 .تموٌل الشركة لمخاطرة الربٌسٌٌن وهما هٌكل تكالٌف الشركة وهٌكلعن طرٌق التحكم  فً مصدري تلك ا

 

فً حٌاتك ستراودك أفكار الفشل فردها بسرعة وبقوة ٌماثل قوتها وبعزٌمة وإرادة 

 صرٌحة أنه بإمكانك أن تصنع النجاح حتى ولو كانت ظروفك صعبة
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