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 الخيارات المالية المتاحة في ظل إدارة التغيير
 لمراحل الانحدار المالي لمنظمات الأعمال 

 

جامعة الموصل /كلية الادارة والاقتصاد/رافعة إبراهيم الحمداني .د                  
جامعة الموصل /كلية الادارة والاقتصاد/ ميادة سالم الاعرجي                      

  

 
المستخلص 

يتطرق البحث لمسألة ذات أهمية والمتمثمة بالحمول والبدائل المقترح تبنيها من قبل إدارة منظمات         
الأعمال وذلك من أجل النهوض بواقعها من جديد ، بعد سمسمة من حالات التدهور المالي الذي قد تمر 

المالي ، الأخطار المالية ،  به المنظمة خلال مسيرة حياتها كحالات العسر المالي ، الإفلاس ، العجز
ومن بين .    Financial Declineوغيرها مما يشير إلى وقوع المنظمة بما بعرف بالانحدار المالي ... 

الأساليب الحديثة التي يمكن ان تستخدم لحل تمك المعضلات المالية ما يعرف بإدارة التغيير  
Management  Change .عمى مفهوم الانحدار المالي الذي قد  ومن هنا جاء البحث ليسمط الضوء

تمر به منظمة الأعمال وما هي الخيارات  المالية التي يمكن ان تتبناها المنظمة من اجل النهوض من 
ما : جديد وذلك من خلال مجموعة ايثارات بحثية يمكن لها ان تمخص المشكمة البحثية والتي من أهمها 

به منظمات الأعمال ؟  ما هي الخيارات المالية المتاحة هي أسباب الانحدار المالي الذي قد تمر 
فجاء البحث بمجموعة استنتاجات التي . لمنظمات الأعمال التي يمكن ان تعتمدها لنهوضها من جديد 

ان عدم إحداث التوازن المالي لمتدفقات النقدية الداخمة والخارجة يوقع المنظمة بسمسمة من : من أهمها 
من منطمق إدارة التغيير يمكن لمنظمات الأعمال . لتي تمثل مراحل للانحدار المالي التدهورات المالية ا

التي تمر بالانحدار المالي ان تعتمد مجموعة خيارات مالية بديمة لمنهوض بواقع المنظمة من جديد والتي 
تنظيم الإفلاس  من أهمها الاندماج ، أو الانضمام إلى شركة قابضة ، أو إعادة الهيكمة المالية ،او إعادة

وغيرها     ...، 
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Financial choices   concerning the change management to 

stages the  Financial Declines   for Business Institutions 

 

Abstract: 

      The research deals with important issue that are solutions and 

alternatives suggested to be determined by business institution in order to 

get up again after of financial failures because of cases that may face the 

institution through its proceeding work-life like Financial Insolvency 

,Bankruptcy , Financial Distress , Financial Risk …etc, this Leads to inst . 

Financial decline . Among modern styles to solve these Financial 

problems what called Change Management , thus the research came to 

shed light on Financial decline concept and what are the Financial choices 

the institution can adopt in order to get up again through research question 

that can summarize the research problem ,most important ones are : What 

are the reasons of financial decline ? What are the proper financial choices 

that can be adopted to get up again . The research came with many 

important results : financial unequilibrium for in and out cash flows will 

lead the inst . fall in a series of financial declines . the business institution 

can depend on some financial choices concerning the change management 

to find out suitable financial solutions to make institution to get up again  

institution . on of those chose: Merger ,Bankruptcy Reorganization , re- 

structure of financial design …. , .                

 

 :المقدمة 

لوجٌة ومنافسة شدٌدة والعملاء ، إن للتغٌرات البٌئٌة المستمرة من عوامل اقتصادٌة وتطورات تكنو       

انعكاسات على مختلف أنشطة وفعالٌات المنظمة ، مما شكل  تحدٌات مستمرة خلال مسٌرة حٌاتها ، ما 

 . قد ٌنتج عنه ظهور بعض المشكلات المالٌة التً تهدد كٌانها 

ظمة بما ٌعرف مع استمرار تلك المشكلات وما ٌصاحبها من تدهورات مالٌة متسلسلة توقع المن       

بالانحدار المالً ، فٌتحتم على الإدارة المالٌة فً هذه الحالة إٌجاد السبل والوسائل اللازمة لمعالجة تلك 

،ومن بٌن تلك الأسالٌب الحدٌثة المشاكل لنهوض المنظمة وتقدمها من جدٌد قبل إشهار إفلاسها وتصفٌتها 

ولعل بقاء المنظمة   Management  Change  المستخدمة فً هذا المجال ما ٌعرف بإدارة التغٌٌر
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واستمرارها فً هذه الحالة ٌعتمد على كفاءة الإدارة المالٌة فً إجراء التغٌٌر المناسب ما ٌسمح بمواجهة 

فً  أهمٌة البحثوبذلك تظهر . وحل المعضلات المالٌة والنهوض بواقع المنظمة المالً من جدٌد  

لمالً وكٌفٌة معالجته من منطلق إدارة التغٌٌر وذلك من خلال تسلٌط الضوء على مفهوم الانحدار ا

هل ٌمكن اعتماد إدارة التغٌٌر فً مواجهة الانحدار المالً الذي " مجموعة اٌثارات بحثٌة التً من أهمها 

.   تتعرض له المنظمة ،وما هً الخٌارات المالٌة التً ٌمكن أن تعتمدها المنظمة لمواجهة الانحدار المالً

  

 :  كلة البحث مش

 قد تواجه منظمات الأعمال مجموعة من المخاطر المالٌة الناتجة عن مجموعة معضلات مالٌة         

وبعدم إٌجاد الحلول المناسبة . تواجهها المنظمة بسبب التغٌرات البٌئٌة الداخلٌة والخارجٌة على حد سواء 

كحالات التعثر المالً وخطر السٌولة ، الً لها قد ٌإدي الأمر بوقوعها بسلسلة من حالات التدهور الم

والعسر المالً والعجز المالً وأنتهاءا  بإشهار الإفلاس والفشل المالً ، الأمر الذي ٌشٌر إلى مرور 

 :-الآتٌة ثارات لامجموعة االمنشؤة بمراحل الانحدار المالً ، ومما سبق ٌمكن لنا بلورة المشكلة البحثٌة ب

  مر بالانحدار المالً ؟ أعمال ت منظمةهل إن كل 

 ما هً أسباب الانحدار المالً الذي تتعرض له منظمات الأعمال ؟ 

  هل ٌمكن اعتماد إدارة التغٌٌر فً مواجهة الانحدار المالً الذي تتعرض له منظمات الأعمال ؟ 

   ًما هً الخٌارات المالٌة التً ٌمكن أن تعتمدها منظمات الأعمال لمواجهة الانحدار المال. 

 

: فرضٌة البحث 

تستطٌع منظمات الأعمال المنحدرة مالٌا النهوض من " اعتمد البحث على الفرضٌة التً مفادها           

   . جدٌد بتبنٌها الخٌار المالً المناسب فً ظل إدارة تغٌر كفوء 

 : هدف البحث 

 : ٌهدف البحث الوصول إلى         

  ماهٌة الانحدار المالً ومراحله . 

 سباب التً تعرض المنظمة للانحدار المالً أهم الأ. 

 أهم الخٌارات المالٌة المناسبة أمام منظمة الأعمال لمواجهة الانحدار المالً والنهوض من جدٌد. 

 : منهج البحث 

لغرض الإجابة على التساإلات المثارة فً المشكلة البحثٌة وتحقٌق أهدافه تم الاعتماد على المنهج        

ومن ثم تم دعم البحث بدراسة حالة لأحد الشركات المتعرضة للانحدار المالً .تنباطً الوصفً والاس

لٌتم وضع سٌنارٌو افتراضً فً كٌفٌة تنً احد الخٌارات المالٌة التً استنبطها البحث من منطلق إدارة 

 التغٌر لمواجهة الانحدار المالً الذي تعرضت له الشركة 
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 الانحدار المالً : المبحث الاول 

 :الانحدار المالً  ماهٌة : اولا             

إذ تعمد على إتباع سٌاسات استثمارٌة ،سٌاسات المالٌة التً تعتمدها منظمات الأعمال تتنوع ال      

وتموٌلٌة متعددة ، ما ٌنتج عنها تدفقات مالٌة  مختلفة التوارٌخ والقٌم وبالمقابل فؤن تنوع مصادر تموٌلها 

تزامات مالٌة لجهات متعددة وبتوارٌخ استحقاق مختلفة ، إن على الإدارة المالٌة فً ٌضع المنظمة فً ال

هذه الحالة إٌجاد التوازن المالً بٌن التدفقات النقدٌة والالتزامات المالٌة بالشكل الذي لا ٌضع المنظمة 

بالانحدار المالً فً ما ٌعرف بالخطر المالً ، الذي باستمراره قد ٌإول الى مرور المنشؤ ة بما ٌعرف  

Financial Decline   ًحٌث تصبح فٌه إٌرادات المنظمة وتدفقاتها الداخلة منخفضة جدا مما ٌوقعها ف

 .خسائر مالٌة متتالٌة قد تإدي بالنهاٌة الى انهٌارها وإغلاقها 

، منها ٌرى الكثٌر من الكتاب والباحثٌن إن هناك اصطلاحات متعددة ومتشابهة للانحدار المالً        

إلا انه فً حقٌقة الأمر ان تلك المصطلحات هً . وغٌرها ...الفشل المالً والخطر المالً والتعثر المالً 

ومن خلال الشكل . متشابهة من حٌث الشكل أما فً المضمون فهناك اختلافات دقٌقة جدا ٌصعب فصلها 

 ٌمكن لنا اٌجاد هذا الاختلاف بٌن المصطلحات ( 1)

 (Y)(                                             1)الشكل رقم                                         

                                                                                                                                                                                         

 

 

                                                 

 

 

(X) 

 الفشل المالً               العسر المالً               خطر السٌوله         التعثر المالً 

 التدفقات النقدٌة الداخلة(Y) = ،  الالتزامات المالٌة=  (X):-حٌث تمثل                   

( مراحل الانحدار المالً)                                              

  الشكل من إعداد الباحث 

ٌتضح لنا أٌضا إن الانحدار المالً ٌمر بمراحل متعددة ، فالمنظمة التً تقع ( 1)من خلال الشكل         

ت مالٌة متعددة ومختلفة التوارٌخ بالانحدار المالً  تمر بمراحل متدهورة مالٌا ، فعندما تواجهها التزاما
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والقٌم ،قد تعجز عن الوفاء فً بعضها نتٌجة الاختلاف فً التدفقات النقدٌة الداخلة من حٌث القٌم 

حالة من عدم التوازن الذي ٌصٌب " والتوارٌخ ، مما ٌنتج عنه ما ٌعرف بالتعثر المالً ، الذي ٌشٌر إلى 

كنجو ) : والتً من مظاهرها ." سداد الالتزامات المالٌة المطلوبة المنظمة و تإدي إلى انعدام قدرتها على 

 ،2005  ،375  ) 

 انخفاض معدل العائد  -

 انخفاض الربحٌة  -

 بطء حركة التدفقات النقدٌة الداخلة بسبب عدم التسدٌد من قبل العملاء  -

 انخفاض السٌولة  -

 التؤخر فً سداد الالتزامات والأقساط  -

  Financial Riskحالة التعثر المالً قد ٌإول الامر الى الوقوع بالخطر المالً ونتٌجة لاستمرار        

) أو هو الأذى والخسارة (  180،  1980الرازي ، ) اذ ٌشٌر مصطلح الخطر لغوٌا الى الإفلاس والهلاك 

وتخصصٌا ٌشار الى الخطر بؤنه حادث أحتمالً الوقوع ٌإدي وقوعه الى (  791،  1987البعلبكً ، 

أما الخطر المالً فهو ٌشٌر الى درجة الاختلاف فً التدفق النقدي الفعلً عن التدفق . وث خسارة حد

النقدي المتوقع ، فكلما زاد الاختلاف زاد الخطر ، وبذلك ٌمكن ان ٌعرف الخطر المالً بانه التقلب فً 

المنظمة فً هذه الحالة ، هو ومن أولى الأخطار المالٌة التً ستواجهها (  james , 1980 , 323)  .العوائد 

الذي ٌشٌر الى عدم قدرة المنظمة على الوفاء بالتزاماتها القصٌرة الأجل   Liquidity Riskخطر السٌولة 

  Hempelوٌذهب ، والناتج عن عدم إحداث التوازن بٌن استحقاقات مواردها والتزاماتها اتجاه الغٌر 

لمنظمة من السٌولة للتدفق الخارجً تلبٌة لطلبات الزبائن الى وصفها ٌؤنها حالة عدم مطابقة احتٌاجات ا

وإذا ما استمرت المنظمة فً الوقوع   ( Hempel , 1994 , 67 )مقارنة مع موارده الفعلٌة او المحتملة  

 Financialتحت طائلة خطر السٌولة فقد تواجه نوع أخر من الأخطار والمتمثلة بالعسر المالً 

Insolvency  مفهومه أكثر اتساعا و شمولٌة من خطر السٌولة فهو مرتبط بالحالة المالٌة  والذي ٌكون

الكلٌة للمنظمة ، وبذلك ٌعد العسر المالً حالة عدم قدرة المنظمة على الوفاء بالتزاماتها الطوٌلة الأمد 

ر حالة والكلٌة للمنظمة بالشكل الذي ٌخلق حالة الشعور بعدم الأمان والبقاء والاستمرار  ومع استمرا

العسر المالً من دون اي مواجهة او حلول مناسبة ، قد ٌإدي الى تعرض المنظمة للفشل المالً 

Financial Failure   وهً الحالة التً تكون فٌها اجمالً التزامات المنظمة اكبر من قٌمة موجوداتها

على السداد مما قد ٌإول  الى  ٌمعنى اخر إنها تمثل حالة عدم القدرة المالٌة الفعلٌة(  378،  2005كنجو ، )

الإفلاس المالً وهً حالة مختلفة تماما عن عدم الرغبة فً السداد او التنصل عن الالتزامات ، وبعد 

 مرور المنظمة بالفشل المالً وعدم استطاعتها مواجهة هذا التهدٌد سٌجعلها تواحه الحجز المالً 

Financial Distress   على اموال المنظمة وعدم السماح لها ٌممارسة والذي ٌشٌر الى حالة الحجز

نشاطها المالً وذلك استٌفاءا للدٌن ، لكون تدفقاتها النقدٌة المتؤتٌة عن تشغٌل المنظمة غٌر كافٌة للاٌفاء 

 ..  ( Ross ,2002  . 854 )بمستلزمات التسدٌد التعاقدٌة حٌن استحقاقها 

.   Financial Distress  ل عملاقة تحت طائلة وهناك حالات عدة وضعت فٌها منظمات أعما       

حالة الحجز المالً ، فقد  ( TWA )ففً مطلع التسعٌنات شهدت مإسسة الخطوط الجوٌة العالمٌة  

، على التوالً ، ففقدت على أثرها حصتها  1991،  1990،  1989خسرت أموالا طائلة فً الأعوام  
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ومالك   TWAاعلن المدٌر العام لـ  1992ف عام قً السوق وباضطراد أمام منافسٌها ، وفً صً

  ( Ross , 2002 ,  856 )  الشركة ،بؤنها ستكون مجبرة على إعلان الإفلاس اللاطوعً للشركة 

 : سباب الانحدار المالً أ: ثانٌا 

ان معرفة أسباب التدهور و الانحدار المالً الذي تمر به المنظمة ، ٌعد الخطوة الأولى من        

 : ات معالجة هذا التهدٌد ، وٌمكن لنا تصنٌف هذه الأسباب الى مجموعتٌن رئٌسٌتٌن هما خطو

حٌث ٌكون للمنظمة تؤثٌر مباشر فٌها ، اي بمعنى أخر تكون ناتجة عن : أسباب مباشرة   .1

المنظمة ذاتها وسوء إدارتها ، التً من بٌنها العمل فً ظل مخاطرة عالٌة  ، سوء التوازن 

قٌم و توارٌخ التدفقات النقدٌة الداخلة والخارجة ، عدم الدقة فً اختٌار العمٌل  المالً ما بٌن

المناسب ، عدم الدقة فً اختٌار مجالات الاستثمار الصحٌحة أو مصادر التموٌل المناسبة ،  

 غٌرها ....

وناتجة عن المتعاملٌن ذاتهم أو لعوامل  منظمةأسباب غٌر مباشرة حٌث تكون خارج إرادة ال .2

على الظروف الاقتصادٌة ، مما قد ٌإثر كالقوانٌن والتشرٌعات المالٌة و، ئة خارجٌة أخرى بً

 .  منظمةالتدفق النقدي لل

 : طرق معالجة الانحدار المالً  : ثالثا 

ان المدٌر المالً الناجح هو الذي ٌستطٌع بكفاءته المالٌة والإدارٌة من إنقاذ منظماته من حالة         

مالً ثم الهلاك الى حالة النهوض الجدٌد ، وبذلك كان لابد من إتباع منهج جدٌد فً إدارته الانحدار ال

المالٌة للمنظمة  ، لغرض إحداث تغٌرات اٌجابٌة فً عملها بالشكل الذي ٌخدم أهدافها ، وهو ما ٌعرف 

الثانً  المالٌة، والمبحث. وباعتماد أحد خٌارات التغٌٌر  Change Managementبإدارة التغٌٌر 

 ’ سٌوضح لنا تلك الخٌارات 

 :-إدارة و خٌارات التغٌٌر المالٌة : المبحث الثانً 

 :التغٌٌر  إدارة : أولا    

قبل التطرق عن خٌارات التغٌٌر المالً التً ٌمكن ان تعتمدها منظمة الأعمال المتعرضة         

التغٌٌر المخطط : ة التغٌٌر ، حٌث ٌشٌر الى للانحدار المالً ، لابد لنا أولا من الإشارة الى مفهوم إدار

الذي ٌحدث نتٌجة جهد مقصود ٌشمل مجموعة من العملٌات والأنشطة المصممة لجعلها ملائمة لبٌئة 

وٌحدث هذا التغٌٌر غالبا بعد إدراك الإدارة (  534،  2003داغر وأخرون ، ) " العمل الجدٌدة أو المتوقعة 

وٌمكن فهمه اٌضا بؤنه الأسلوب المتطور للإدارة الذي ٌستهدف تغٌر . له العلٌا واقتناعها بؤهمٌة إدخا

العقائد والاتجاهات والهٌاكل التنظٌمٌة لتتناسب مع الاحتٌاجات الجدٌدة وتستطٌع التعاٌش مع التحدٌات 

 . (  323،  2000القرٌوتً ، ) " والظروف الجدٌدة 
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  :ر الإداري يالتغً خٌارات: ثانٌا 

داغر ) الباحثون على وجود ثلاث خٌارات رئٌسٌة للتغٌٌر ٌمكن اعتمادها فً التغٌٌر المخطط  ٌإكد       

 (  546،  2003وأخرون ، 

وهً التً تعتمد على استخدام القوة والإجبار فً انجاز التغٌٌر : الإجبار  -خٌار القوة   .1

لأهداف ، بمعنى اخر ان المنظمة تكون مجبرة على إحداث التغٌرات لغرض تحقٌق ا

 . ولعل اعتماد هذا الأسلوب ٌحقق الاستجابة السرٌعة والمباشرة للتغٌر 

وهً التً تعتمد على إحداث التغٌرات من خلال الإقناع المبنً على : خٌار الاقتناع  .2

المعرفة والبٌانات العلمٌة والمناقشة المنطقٌة ، وتظهر نتائجها فً مدى زمنً أطول من 

 . خٌار القوة والإجبار 

بإشراك العاملٌن مع الإدارة فً عملٌة التغٌٌر وتستغرق  التً تتم وهً:  المشاركة ٌارخ .3

 .مدة زمنٌة طوٌلة لظهور نتائجها  خٌارهذه ال

 

  Financial change choices: المالٌةالتغٌر  خٌارات: ثالثا 

ٌة والتً ٌستطٌع المدٌر من خٌارات التغٌٌر السالفة الذكر ٌمكن استنباط الخٌارات المالٌة الات         

 :-المالً تبنٌها كخٌارات بدٌلة للنهوض من حالة التدهور المالً التً تمر به المنظمة 

 re-structure of financial  chose :اعادة الهٌكلة المالٌة  خٌار .1

، والتً  ٌمكن لمنظمة الأعمال التً تعانً من الانحدار المالً ان تلجؤ الى إعادة الهٌكلة المالٌة       

تقوم على أساس إجراء التغٌٌر على كلا جانبً المٌزانٌة ، اي إعادة هٌكلة موجوداتها ومطلوباتها وذلك 

بإجراء التغٌٌرات اللازمة على بنودها من حٌث المحتوى ، وٌمكن لنا توضٌح بعض من تلك الإجراءات 

 :والتغٌرات لغرض اعادة الهٌكلة المالٌة 

 ومن أمثلتها : جانب الموجودات إجراءات إعادة الهٌكلة ل-:       

إصدار أسهم جدٌدة بقٌمة الدٌون او البعض منها وذلك لغرض تحوٌل تلك الدٌون الى  -

مساهمات فً رأس المال بغٌة رفع قٌمة حقوق الملكٌة مقارنة بالمدٌونٌة مما ٌحسن المركز 

 . المالً للمنظمة 

خلال اعتماد سٌاسات جدٌدة فً تحصٌل  العمل على زٌادة التدفقات النقدٌة الداخلة من -

 .الدٌون وفتح التسهٌلات والخصومات والسماجات على الدٌون المشكوك فً تحصٌلها 

القٌام بعملٌات الرسملة ، لعل الأمر هذا ٌعمل على زٌادة القٌود على الإدارة ما لم تحسن  -

لمركز المالً وتدقق فً اختٌار المجال الاستثماري المناسب بالشكل الذي ٌحسن من ا

 . للمنظمة 

 .بٌع بعض الموجودات  -

 .اعتماد سٌاسة التؤجٌر لبعض الموجودات وخاصة الثابتة منها  -
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اعادة تقٌٌم موجودات المنظمة بسعر السوق مما ٌجعل قٌمتها اكبر من القٌمة الدفترٌة مما  -

ل على ٌرفع حقوق الملكٌة فٌحسن الامر من المركز المالً للمنظمة وٌسهل علٌها الحصو

 .قروض إضافٌة قد تستطٌع المنظمة استخدامها فً مجالات استثمارٌة جدٌدة 

 

  ومن أمثلتها : اجراءات اعادة الهٌكلة لمطلوبات المنظمة 

الاتفاق مع الدائنٌن على إجراء بعض التسوٌات وتحوٌل بعض الدٌون القصٌرة الأجل الى  -

ٌد لتحقٌق اٌرادات جدٌدة للمنظمة  او طوٌلة الاجل ، لٌتاح لها استثمار تلك الدٌون من جد

الانتظار تدفقات مالٌة داخلة متاتٌة من استثمارات جدٌدة مما قد ٌحسن من وضع المنظمة 

المالً من خلال تؤجٌل سداد الدٌن أو تخفٌض سعر الفائدة أو الحصول على سماحات مالٌة 

 .على بعض الدٌون 

فٌض من حجم التدفقات النقدٌة الخارجة لغرض تنشٌط العملٌات الانتاجٌة ومحاولة التخ -

 .تحاول المنظمة القٌام بعملٌة الشراء بالتقسٌط 

             .بٌع الدٌون التً بذمة الشركة  -

 .لغرض التخفٌض من التدفقات الخارجة  منظمةوهناك اجراءات اخرى قد تلجؤ الٌها ال

ة المالٌة والتً من بٌنها ما طبق وتوجد تجارب عالمٌة عدٌدة اعتمدت على اعادة الهٌكل        

حٌث ادى الانحدار المالً الذي تعرضت له   Good Year Tire and Rubberعلى مإسسة 

الى تغٌٌر سلوك الشركة وأجبرت على التخلً عن اعمال غٌر ذات  1986المإسسة عام 

، فكانت مجبرة  علاقة بنشاطها ، حٌث لم تكن تدفقاتها النقدٌة كافٌة لتغطٌة مدفوعاتها المطلوبة

.      ( Ross ,2002 ,  857 )على بٌع بعض أسهمها لدى الشركات الاخرى 

  Leasing Chose: خٌار التأجٌر  .2

ٌعد التؤجٌر بدٌلا شرعٌا للاقتراض بهدف شراء موجود ما أو الاستفادة من إٌرادات         

ناك شركات عالمٌة عملاقة التؤجٌر كمصدر تموٌلً جدٌد شاع استخدامه فً الآونة الأخٌرة ، وه

وغٌرها ، وأساس عمل التؤجٌر ، انه   Xeroxوشركة   IBMتعتمد هذا الأسلوب ومنها شركة 

بدفع القٌمة  Lesseوالذي ٌطلق علٌه بالمستؤجر  Userاتفاق ٌقوم بمقتضاه مستخدم الموجود 

 ).  Lessorر ذلك الموجود والذي ٌطلق علٌه المإج  Ownerالاٌجارٌة المتفق علٌها لمالك 

وفً حالة وقوع المنظمة بالفشل المالً تستفٌد من اعتمادها على هذه   (553 ،1998 ، هندي

الخٌار كمصدر تموٌلً جدٌد لها ٌعمل على زٌادة التدفقات النقدٌة الداخلة ، مع احتفاظها بؤصل 

إدارة المنظمة الموجود وقٌمته ، كما ٌمكن لها إتباع خٌار تؤجٌر للمنظمة بالكامل بحٌث تعمد 

على تؤجٌرها لجهة أخرى ذات خبرة وكفاءة عالٌة فً مجال نشاطها وبالشكل الذي ٌمكنها من 

استعادة فاعلٌة نشاط المنظمة وتحسٌن وضعها المالً ، وٌتم ذلك خلال فترة زمنٌة ٌتفق علٌها 

مة إتباع إي وهناك عدة أنواع للتؤجٌر ٌمكن للمنظ (  384،  2005كنجو ، ) . فً عقد الإٌجار 

 : منها ، ومن أبرزها 

  التؤجٌر المباشرDirect Lease   
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  البٌع واعادة التؤجٌر ،حٌث تبٌع المنظمة موجودا تملكه ومن ثم تقوم باستئجاره من المشتري

خرخوش واخرون ، ) وبذلك تكون المنظمة قد استفادت من قٌمة الموجود لاستثماره فً مجال اخر 

 ( .  142بدون سنة ، 

 تؤجٌر التشغٌلً الOperating Lease  وفٌه تقوم المنظمة باستئجار الموجود ودفع أقساط مالٌة

للمإجر ومن دون اي شرط لصٌانة ذلك الموجود أو اٌة تكالٌف اخرى ، اذ تقع فً هذه الحالة 

على المإجر اذن ٌعد هذا النوع من التؤجٌر مصدرا تموٌلٌا للمنظمة فً الحصول على الموجود 

 .حاجة الى شرائه دون ال

  التؤجٌر المالً وفٌه تقوم المنظمة بدفع اقساط مالٌة للمإجر وٌكون مجموع الاقساط مساوٌا لقٌمة

الموجود وذلك نظٌر أستخدامه للموجود وتتكفل المنظمة فً هذه الحالة ٌصٌانة الموجود اثناء 

 ( . 555،   1998هندي ،) الاستخدام   

 جر  فً شراء الموجود وٌمول جزء منه من حق الملكٌة اما الجزء التؤجٌر الرفعً فٌه ٌقوم المإ

الاخر فٌقوم بؤقتراضه من شخص اخر وٌذلك ٌكون أطراف عقد الاستئجار هنا ثلاثة هم المإجر 

الذي ) والمستؤجر والمقترض ، وعند توقٌع عقد الاقتراض سوف ٌتم التوقٌع من قبل المإجر 

 (  557،   1998هندي ،) ( . لذي ٌعد ضامنا للسداد ا) والمستؤجر ( ٌعد الشخص المقترض 

 : خٌار الانضمام الى شركة قابضة  .3

من أسهمها الى شركة اخرى % ( 20 % -10) وفٌها تعمد المنظمة على بٌع نسٌة        

  Subsidiariesوبذلك تصبح الشركة تابعة   Holding Companyتدعى بالشركة القابضة 

 . ساعد على اعادة فاعلٌة نشاطها من جدٌد للشركة القابضة مما قد ي

      Merger Chose:خٌار الاندماج  .4

وهً ان تقوم منظمة الاعمال بالسعً لدمج نفسها مع منظمة اخرى ذات مركز مالً        

قوي وكفاءة عالٌة وربحٌة مرتفعة ، وهنا سوف ٌتم محو شخصٌة الشركة تماما وٌطلق علٌها 

اسم الشركة الجدٌدة ، وتحقق خٌار الاندماج هذه جوانب اٌجابٌة و  بالشركة المستهدفة وٌبقى

وفورات اقتصادٌة فً التكالٌف والأنشطة المالٌة والاقتصادٌة ، حٌث ٌتوقع ان تنخفض 

التكالٌف وتكون ربحٌة المنظمتٌن بعد الاندماج أكبر من مجموع ربحٌتهما قبل الاندماج وأن 

إلا انه ٌنبغً (  533،  1998هندي ، )  مجموع قٌمتهما قبله  قٌمتهما معا بعد الاندماج أكبر من

الإشارة إلى إن اعتماد هذه الخٌار قد لا ٌنال رضا جمٌع حملة الأسهم فً الشركة المستهدفة 

لأنها تعمل على محو شخصٌتها أولا ولعدم رغبتهم فً الاندماج ثانٌا وبذلك ٌعد اعتماد هذه 

 . الخٌار كخٌار مجبرة 

    Bankruptcy Chose:   ٌة الافلاس خٌار تصف .5

قد تلجؤ المنظمة الى خٌار إستراتٌجً أخٌر ٌتمثل بإشهار الإفلاس والقٌام بؤجراءات        

وهذا ٌعنً انهاء عمل المنظمة ، وبذلك تقوم ببٌع ( خٌار طوعٌة ) التصفٌة وبشكل طوعً 

ثر بالنهاٌة على قٌمة المنظمة موجوداتها لقاء تعوٌض تكون قٌمته أقل من المستحق مما قد ٌإ

وسوف توزع تلك المبالغ المتحصلة   ( Ross , 2002 , 857 )التً ستكون اقل من قٌمتها السوقٌة 

) على الدائنٌن ووفقا لأسبقٌة الموضوعة ، وللإفلاس مخاطر نابعة من مخاطر الاقتراض 
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قتراض ومخاطر الافلاس وفوائدها ،وتوجد علاقة طردٌة بٌن نسبة الا( الالتزامات المالٌة 

ومن جهة اخرى فؤن لمخاطر الإفلاس اثار عكسٌة على كل من تكلفة الاموال وقٌمة المنظمة 

فزٌادة مخاطر الإفلاس ٌترتب علٌها زٌادة معدل العائد المطلوب على الاستثمار ، الامر الذي 

ولذلك .(  246،  1998 هندي ،) . ٌعنً ارتفاع تكلفة الاموال و انخفاض القٌمة السوقٌة للمنظمة 

تحاول المنظمة ان تسلك هذا الخٌار الطوعً فً إشهار الإفلاس والتصفٌة قبل ان تلجؤ الى 

الاقتراض وزٌادة الالتزامات الذي قد ٌنتج عنه مخاطر وتقلل من قٌمة المنظمة ، ومن جهة 

الدائنٌن  ثانٌة قد تلجؤ الى هذا الخٌار طوعٌا بدلا من ان ٌصبح لا طوعً عن طرٌق قٌام

وأصحاب الاستحقاقات المالٌة بإجبارها على التصفٌة ، فسوف تكون فً هذه الحالة مخاطر 

أعلى وتكالٌف أكثر ارتفاعا نتٌجة بٌع الموجودات بقٌمة اقل بكثٌر مما لو تم بٌعها بؤختٌار 

 . المنظمة 

   Bankruptcy Reorganization Chose:  خٌار اعادة تنظٌم الافلاس  .6

وهو خٌار ٌعطً حماٌة اكبر لموجودات الشركة المفلسة حٌث ٌنتج عنه احتمال اكبر         

الناجح قبل التصفٌة وسوف ٌكون بٌع الموجودات هنا لصالح الدائنٌن نتٌجة  لإعادة التنظٌم

إمكانٌة رفع قٌمة الموجود بعد إعادة التنظٌم وبٌعها بسعر أعلى من السابق ، وبذلك قد ٌحصل 

مبالغهم وحقوقهم كاملة او شبه كاملة وبقٌمة اعلى مما لو كان بصٌغة إشهار  الدائنون على

خٌار ) الإفلاس والتصفٌة المباشرة ، ولعل هذه الخٌار تكون خٌار إعادة هٌكلة لا طوعٌة 

بالنسبة للمنظمة وهً مشابهة لخٌار إعادة الهٌكلة السالفة الذكر من حٌث فنٌة تطبٌقها ( الإجبار 

اعادة الهٌكلة كانت طوعٌة بالنسبة للشركة اما هنا فهً لا طوعٌة ، كما ان الا ان خٌار 

الاختلاف ٌكمن أٌضا فً انه اذا لم ٌكن إعادة التنظٌم ناجح هنا فسوف ٌتم البدء بالتصفٌة 

وٌنبغً الإشارة الى ان إتباع هذه الخٌار قد لا ٌوافق علٌها معظم الدائنٌن لأن . اللاطوعٌة 

ٌوم قد تسبب التؤخٌر فً ( 120)للمنظمة فً إعادة التنظٌم والتً هً غالبا  الفترة الموضوعة

لذلك فان خطة إعادة التنظٌم لابد  ( Ross , 2002 .863 )استلام استحقاقهم وٌلحق الضرر بهم 

أن تكون مقبولة لدى محكمة الإفلاس ، حٌث ٌتم قبولها اذا كان الدائنون ٌقبلونها وسترد اذا 

، أما اذا حصل تعارض بٌن الدائنٌن فهً تكون خطة مإهلة ومقبولة اذا كان كانوا ٌردونها 

 .   ( Ross , 2002 , 862 )أكثر الدائنٌن ٌقبلونها وكانت الخطة جٌدة من وجهة نظر المحكمة 

   Prepackaged Bankruptcy Chose  : خٌار الافلاس المعد مسبقا  .7

بٌن خٌار إعادة الهٌكلة وخٌار الإفلاس الرسمً  وهً بدٌل إستراتٌجً حدٌث ٌعد هجٌنٌا        

،حٌث تقوم المنظمة وفق هذا البدٌل ( تصفٌة الإفلاس و إعادة تنظٌم الإفلاس ) المتمثلة بـ 

بالتفاوض حول خطة إعادة التنظٌم مع دائنٌها لعدة أشهر قبل موعد توثٌق الإفلاس فً المحكمة 

والفائدة . ٌتوصل معظم الدائنٌن الى اتفاقٌة سرٌة ، وتتطلب إجراءات الإفلاس المعد مسبقا ان 

المرجوة من هذا البدٌل الإستراتٌجً هو إجبار الدائنٌن المقاومٌن على قبول إعادة تنظٌم 

الإفلاس ، اذ ٌستطٌع اكبر عدد من الدائنٌن ان ٌتفقوا سرٌا على خطة إعادة التنظٌم والإفلاس 

 الرسمً ٌوقعان معا ، 
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فاعلٌة هذا البدٌل فً حالة كون عدد دائنً المنظمة المقاومٌن لإعادة التنظٌم  لقد أثبتت        

أقل من عدد الدائنٌن الموافقٌن على إعادة التنظٌم ، ومن جهة ثانٌة اذا كانت حقوق المقاومٌن 

 )لا تشكل الا نسبة ضئٌلة من حجم الالتزامات المالٌة اتجاه المنظمة ، ففً دراسة قام بها 

Chattergee , et al )  ًعلى مجموعة شركات تعمل فً النشاط التجاري للبٌع بالتجزئة والت

، اثٌتت إن الإفلاس المعد مسبقا لا ٌكون فاعلا عندما   Revco D.S., Mocy من بٌنها شركة  

ٌكون هناك آلاف الدائنٌن التجارٌٌن مترددٌن حول إعادة التنظٌم والذٌن تشكل التزاماتهم نسبة 

اجمالً الالتزامات المالٌة تجاه المنظمة ، وهً نسبة عالٌة من وجهة نظر  من% ( 45) 

الباحثٌن ، ولكنه ٌكون فاعلا فً المنظمات ذات الوضع المالً الضعٌف ولها مشكلات سٌولة 

  ( Chattergee , et al , 1996 , 62-80). قصٌرة الأجل فقط 

 خٌار القٌام بأنشطة من خارج المٌزانٌة  .8

 Off تعتمد المنظمة خٌار إستراتٌجً اخر وذلك بتبنً أنشطة من خارج المٌزانٌة قد         

Balance- sheet Activity   ًالتً تمثل الأنشطة والتعاملات المالٌة غٌر الظاهرة ف

 : المٌزانٌة واتً تضم مجموعتٌن من الأنشطة وكالاتً 

  بطرٌقة لا ٌنتج عنها  وهً تعد محاولة لاقتراض أموال: التموٌل من خارج المٌزانٌة

 تسجٌل التزامات على المنظمة 

  وهً التً تعد محاولة لاستثمار الأموال التً تم : الاستثمار من خارج المٌزانٌة

 .الحصول علٌها من أنشطة لا تقع ضمن بنود المٌزانٌة 

 : وتلجؤ المنظمة الى هذا الخٌار الإستراتٌجً لأسباب عدٌدة منها         

 .بٌرة من المقرضٌن توفر قاعدة ك -

 .أخفاء الدٌون للحصول على دٌون جدٌدة  -

 .تحقق مزاٌا ضرٌبٌة  -

 .تحسٌن النسب المالٌة  -

 . الحصول على تموٌل بكلف منخفضة  -

 : ومن جهة ثانٌة لا بد من الإشارة إلى إن تبنً هذا الخٌار له مخاطر على المنظمة والمتمثل بالاتً      

 وغٌرها .. والقواعد المحاسبٌة ، كالحٌطة والحذر وجود تعارض بٌن هذه الأنشطة  -

 . صعوبة قٌاس بعض فقرات الأنشطة خارج المٌزانٌة  -

 .التعامل معها كثٌرا قد ٌإدي الى زٌادة المخاطر المالٌة  -

 :ومن أهم الأنشطة من خارج المٌزانٌة الاتً 

   Financial Derivatives المشتقات المالٌة 

  ،      المٌزانٌة  ت المالٌة التً تكون مشتقة من أصل الموجودات المدرجة فًوهً مجموعة من الأدوا   
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 : وتكون قٌمتها مشتقة أٌضا من قٌمة الموجود الأصلً ، ومن أهم تلك المشتقات 

       Optionالخٌارات  -

ماراتها وهً من الوسائل التً تتبعها المنظمة المستثمرة بهدف تقلٌل  المخاطر المتعلقة باستث         

فً الأسهم والسندات أو غٌرها من الموجودات الاخرى كمخاطر تغٌر القٌمة السوقٌة ، وٌمكن فهمه 

بؤنه العقد الذي ٌعطً لحامله الحق فً ان ٌبٌع أو ٌشتري كمٌة معٌنة من الأوراق المالٌة أو غٌرها 

 ٌنفذ عملٌة البٌع او من الموجودات بسعر محدد سلفا فً تؤرٌخ معٌن ، وله الحق فً ان ٌنفذ او لا

الشراء ووفقا لنوع العقد ، وتكون هذه الخٌارات موحدة فً السوق من حٌث أسعار التنفٌذ و توارٌخ 

 ):الاستحقاق ، اذ تصدر كمنشورات رسمٌة عن السوق ، وتشمل عقود الاختٌار نوعٌن هما 

Richard &Stewart , 2003 , 567 )  

 للمستثمر الحق فً إتمام عملٌة بٌع الموجودعقد اختٌار البٌع والذي ٌعطً  -أ 

  .خلال فترة محددة او عدم تنفٌذ العقد     

 عقد اختٌار الشراء والذي ٌعطً للمستثمر الحق فً إتمام عملٌة الشراء  -ب     

 .خلال فترة محددة او عدم إتمام هذه العملٌة         

ي عقد اختٌار الشراء ٌستطٌع ان ٌنفذ العملٌة فً ووفقا للأسلوب الأمرٌكً فً الاختٌار فؤن المشتري ف

اي وقت ٌشاء خلال الفترة بٌن توقٌع العقد و تؤرٌخ الاستحقاق ، وبذلك فؤن المشتري ٌستطٌع التنفٌذ متى 

ما كان سعر السهم فً السوق اعلى من السعر التنفٌذي المثبت ، حٌث سٌتم شراء السهم بالسعر التنفٌذي 

را بسعر السوق لٌحقق الإرباح فً الفرق بٌن السعر التنفٌذي زائدا علاوة حق ثم بٌعه فً السوق فو

 : الاختٌار والسعر السوقً 

(  (   علاوة حق الاختٌار + السعر التنفٌذي )   -سعر السوق  = )الربح المتحقق        

عن حق حٌث تمثل علاوة حق الاختٌار بالمبلغ الذي ٌدفعه المشتري للبائع عند توقٌع العقد 

 . الاختٌار فً التنفٌذ 

وكذلك الحال فٌما ٌتعلق بالبائع فً عقود اختٌار البٌع فؤن للبائع حق التنفٌذ متى ما          

شاء فً الفترة بٌن توقٌع العقد وتؤرٌخ الاستحقاق وبذلك فان البائع سوف ٌنفذ العملٌة متى 

تنفٌذي ، لٌحقق الربح ببٌعه ما كان سعر السهم او الموجود فً السوق اقل من السعر ال

  ( Richard &Stewart , 2003 ,568 )            . الموجود بسعر أعلى من السعر السوقً 

 :-المستقبلٌات  -

عند توقٌع العقد بٌن البائع والمشتري فؤن هناك مإسسة وساطة بٌنهما ، وهً تعد الكفٌل لكل         

العقد فؤن الوسٌط ٌقوم بؤستلام أو تسلٌم الموجود المعٌن فً  منهم عند التنفٌذ ، و وفقا لهذا النوع من
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وقت لاحق مستقبلا وبسعر محدد سلفا ، وتكون هذه العقود موحدة فً السوق من حٌث توارٌخ 

الاستحقاق وٌتم تداولها بوحدات نقدٌة موحدة أو بمضاعفاتها ، وٌمكن تسوٌة العقد فً اي وقت قبل 

وبذلك فؤن أسعار العقود المستقبلٌة تتغٌر باستمرار ،   ( John  , 2002 , 20 ) تؤرٌخ الاستحقاق 

فاذا كانت تحركات الأسعار قد أدت إلى زٌادة سعر الموجود محل العقد فً العقد فان هذه الزٌادة 

تكون لصالح المتعامل وٌستلمها نقدا ، أما إذا أدت الى انخفاض سعر الموجود محل العقد فهو لغٌر 

وسوف ٌغطى هذا الانخفاض بالهامش المدفوع من قبل المشتري الذي ( البائع )  صالح المتعامل

الانخفاضات ) تفرضه مإسسة الوساطة عند إبرام العقد بٌنها وبٌن المشتري ، أما إذا كانت الخسائر 

أكثر من الهامش المدفوع فسوف تطلب مإسسة الوساطة من المشتري بدفع هامش إضافً ولمرة ( 

 . واحدة فقط 

 : العقود الآجلة   -

لاحق مستقبلا وبسعر محدد  وهً تمثل اتفاقٌة بٌن البائع والمشتري لتسلٌم موجود معٌن فً وقت     

ٌسمى بسعر التنفٌذ وٌحدد فً العقد مواصفات الموجود من حٌث الجودة والتصنٌف والكمٌة وطرٌقة 

ون شروط العقد من حٌث السعر والكمٌة التسلٌم ومكانه وٌتم ذلك بالتفاوض بٌن البائع والمشتري ولا تك

 ).وتؤرٌخ الاستحقاق موحدة بٌن جمٌع العقود فً السوق بل إنها تحدد بالتفاوض ولكل عقد شروطه 

Frank , 1992 , 494 )   وبوجب هذه العقود لا ٌمكن التسوٌة إلا فً تؤرٌخ الاستحقاق أو التسلٌم ، وبذلك

 .ستحقاق او التسلٌم كما ٌتم تحدٌد هامش لتغطٌة الخسارة ٌتحقق الربح والخسارة فقط فً تؤرٌخ الا

  بدائل الائتمان: 

إن أساس هذا النشاط ٌتمثل فً نقل خطر الائتمان الى طرف ثالث مستعد لتحمل تلك الأخطار     

مقابل مبلغ ٌتم الاتفاق على دفعه لقاء الضمان الذي سوف ٌوفره ذلك الطرف ، من بٌن أهم تلك 

 : لا تظهر فً بنود المٌزانٌة الاتً  البدائل التً

   Securitization: التسنٌد  -

وٌذهب البعض الى تسمٌتها بالتورٌق ، فٌمكن للمنظمة من تسنٌد   Securityتعنً الضمان          

موجوداتها العقارٌة أو المالٌة الطوٌلة الأجل للحصول على الأموال اللازمة لحل مشكلة ( تورٌق ) 

التً ٌمكن ان تكلفها أكثر ( الرسملة ) دون اللجوء الى إصدار أسهم لزٌادة رأس المال  السٌولة لدٌها

 . من تكلفة التورٌق أو عدم اللجوء الى الاقتراض من جدٌد التً ربما قد تزٌد من المشكلة 

وبموجب هذه العملٌة ٌتم حشد مجموعة من الدٌون المتجانسة والمضمونة بموجودات فً دٌن      

 " SPV" عزز ائتمانٌا ثم عرضه من خلال منظمة متخصصة ٌطلق علٌها شركة التورٌق واحد م

للاكتتاب العام بصٌغة اوراق مالٌة للجمهور بغرض تقلٌل التؤخٌر أو العجز فً الوفاء بهذه الدٌون ، 

 اضافة الى مٌزة التدفق النقدي الداخل جراء تحوٌل تلك الدٌون الى اوراق مالٌة قابلة للتداول ،

بمعنى ان فكرة هذا النشاط تعتمد على خلق ادوات سوق مالٌة فً صورة ورقة مالٌة ٌسهل تسوٌقها 

وتحقق هذه العملٌة عوائد اعلى للمستثمر فٌها تكون أعلى من (  49-39،  2002عثمان ، ) . وتداولها 
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الضمان فً  كما انها تحقق. تلك العوائد التً تحققها الأدوات الأخرى ذات مخاطرة مساوٌة لها 

( .  14،  2002عبد الله ، )  التدفقات النقدٌة 

ومما سبق ٌمكن لنا ان ندرج أدناه مدى أهمٌة الاعتماد على البنود من خارج المٌزانٌة كبدٌل      

 :-ستراتٌجً للتغٌٌر لأجل إنقاذ المنظمة من حالة الانحدار المالً الذي تعانً منه 

 .ارج المٌزانٌة مقارنة ببنود المٌزانٌة انخفاض تكلفة التموٌل ببنود من خ -

إمكانٌة الحصول على أموال إضافٌة من الغٌر، دون ان ٌظهر ذلك فً المٌزانٌة فٌإثر ذلك على  -

 .وضعٌة المنظمة 

انخفاض مخاطر الاستثمار ، والحفاظ على ربحٌة مناسبة للمنظمة نتٌجة الخٌارات والبدائل  -

 .ات البٌع والشراء المتعددة والمتوفرة للمنظمة من عملً

تشكل بنودها قوة للمركز المالً للمنظمة فً حالة الإفصاح عنها معززا ذلك إمكانٌة الحصول  -

 . على قروض إضافٌة 

 . فً حالة الإفصاح عنها ٌعطً تقٌٌم أفضل للأداء المالً من خلال تحسٌن معطٌات نسبها المالٌة -

لتبنً خٌار مالً فً ظل إدارة التغٌر  حالة دراسٌة مع افتراض سٌنارٌو : المبحث الثالث 

تم اختٌار أحد الشركات العاملة فً القطاع الصناعً السعودي كحالة دراسٌة والتً تدل         

مإشراتها المالٌة بتعرضها لسلسلة من التدهورات المالٌة بحٌث أصبحت معسرة مالٌا مما قد ٌإول بها 

، وتم بعد ذلك افتراض سٌنارٌو فً تبنً احد الخٌارات المالٌة الأمر الى الفشل المالً ثم إشهار إفلاسها  

المتاحة فً ظل إدارة التغٌر من اجل الوصول الى مدى إمكانٌة الشركة للنهوض من جدٌد ورفع منحنى 

: الانحدار المالً الذي تتعرض له وكما مبٌن أدناه 

ع الصناعً السعودي اذ تؤسست عام تعد شركة اللجٌن من الشركات السعودٌة الرائدة فً القطا        

م ، إلا إنها أخذت فً الآونة الأخٌرة تواجه مجموعة معضلات مالٌة فً عملٌاتها الإنتاجٌة 1990

والاستثمارٌة على حد سواء فؤخذت مبٌعاتها تنخفض كما زاد حجم دٌونها المشكوك فً تحصٌلها بسبب 

ر وٌشكل متكرر مما زاد من حالة التدهور المالً ما سوء إدارتها للائتمان فالجئت إلى الاقتراض من الغً

 2006)أدناه ٌوضح متوسط مإشرات أدائها المتدنً للسنوات ( 1)اثر ذلك على ربحٌتها أٌضا والجدول 

 ،2007  ،2008   )
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( 1)الجدول 

متوسط بعض مؤشرات الأداء المالً لشركة اللجٌن السعودٌة   

 ( 2008،  2007،  2006)للسنوات  

نسبة  

التداول 

الموجودات 

إجمالً \المتداولة

الموجودات  

العائد 

الاستثمار \

حق الملكٌة 

اجمالً \

المطلوبات 

متوسط النسبة 

المتوسط القطاعً 

0,781 

2,067 

0,071 

0,205 

-0,017 

0,503 

0,218 

1,400 

(   2006,2007,2008)جٌن السعودٌة من إعداد الباحث بالاعتماد على التقارٌر والكشوفات  المالٌة لشركة الل: المصدر 

      

وهو أفل من المتوسط القطاعً  0,781ومن الجدول أعلاه ٌتضح ان متوسط نسبة التداول ٌبلغ       

مما ٌشٌر الى عدم إمكانٌة الشركة من مواجهة التزاماتها المالٌة القصٌرة الأجل عند   2,067البالغ 

مر الذي ٌشٌر إلى مواجهتها لخطر السٌولة وهو ما تإكده استخفافها وذلك لانخفاض حجم السٌولة الأ

وهو اقل من المتوسط  0,071إجمالً الموجودات  إذ بلغ \اٌضا متوسط نسبته للموجودات المتداولة 

                     0,205القطاعً البالغ 

وهو اقل من المتوسط  0,017-كما تشٌر نتائج التحلٌل إن متوسط العائد على الاستثمار قد بلغ          

ما ٌدل على حالة التدهور المالً فً العائد المتولد للشركة وتعرضها لخسائر  0,503القطاعً البالغ 

مالٌة وهو مإشر لعدم الكفاءة الإدارٌة للشركة فً تحقٌق الأرباح من مجمل استثماراتها وعدم قدرتها 

استمرار هذا الوضع دون حلول قد ٌعرض على الاستمرار لتحقٌق عوائد مرضٌة للمستثمرٌن ، ومع 

. الشركة لفشل المالً ثم الإفلاس 

وهو أدنى من المتوسط  0,218اما مإشر حق الملكٌة الى إجمالً المطلوبات فلقد بلغ متوسطه          

ما ٌدل على عدم إمكانٌة حقوق الملكٌة على تغطٌة إجمالً التزاماتها كما ٌشٌر  1,400القطاعً البالغ 

مدى اعتماد الشركة على الغٌر فً تموٌل استثماراتها ما ٌعنً فً النهاٌة الى عدم قدرة الشركة على  الى

مواجهة التزاماتها الطوٌلة الأجل وتعرضها لخطر العسر المالً ، ومع استمرار وضع الشركة المتدهور 

.  قد ٌعرضها للفشل المالً 

الذي تواجهه الشركة ما قد ٌعرضها للفشل المالً ومن ثم ومما سبق ٌتضح لنا حالة التدهور المالً        

الإفلاس والتصفٌة ، لذلك كان لابد للشركة من اللجوء الى تبنً خٌارات مالٌة معٌنة قد تساعدها على 

   .النهوض من جدٌد من اجل البقاء والاستمرار لتفادي مرحلة الافلاس وتصفٌة
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مالٌة المتاحة سٌتم افتراض سٌنارٌو معٌن نوضح فٌه مدى ومن خلال عرضنا السابق للخٌارات ال       

إمكانٌة الشركة  للنهوض من مرحلة العسر المالً الذي وصلت إلٌه وذلك بتبنٌها احد تلك الخٌارات  

: )*( والمتمثل بخٌار إعادة الهٌكلة المالٌة للشركة و وفقا للخطوات الآتٌة 

 ادة تدفقاتها النقدٌة الداخلة من خلال اعتمادها فً السنة الأولى تحاول الشركة العمل على زي

سٌاسات جدٌدة فً تحصٌل دٌونها المتعثرة بمنح خصومات وسماجات على الدٌون المشكوك 

فهً بذلك تعمل على رفع مإشر  127,120فً تحصٌلها أو التً هً بحكم المعدومة والبالغة 

ا ٌشٌر الى انخفاض خطر العسر م  0,278الى  0,218حق الملكٌة إلى إجمالً المطلوبات من 

كما عمدت الشركة على رفع ، المالً وارتفاع منحنى الانحدار المالً قلٌلا عما كانت علٌه 

ما أدى ذلك إلى تخفٌض ،باعتمادها سٌاسات تسوٌقٌة جدٌدة   80,620حجم مبٌعاتها  بقٌمة 

   0,010 فارتفع بذلك العائد عل الاستثمار الى 33,602  -حجم خسائرها الى    

  فً السنة الثانٌة تعمل الشركة على إصدار أسهم جدٌدة بقٌمة الدٌون التً بذمتها والبالغة

إلى   0,278ما رفع ذلك من مإشر حق الملكٌة إلى إجمالً المطلوبات من  2565811

كما استطاعت أٌضا من زٌادة ، وهو مإشر على انخفاض حجم مخاطر العسر المالً  1,268

فؤرتفع بذلك معدل  533812ما زاد ذلك من صافً ربحها إلى  150,420إلى حجم مبٌعاتها 

  0,09العائد على الاستثمار إلى 

  ًفً السنة الثالثة تعمل الشركة على منح سماحات إضافٌة على المتبقً من دٌونها المشكوك ف

ة كما استطاعت الحصول على دٌونها البالغ 17000تحصٌلها فاستطاعت استرجاع ما قٌمته 

فً موعد استحقاقها  ما رفع ذلك مإشر حق الملكٌة إلى إجمالً المطلوبات من  300103

وهو مإشر على تخطٌها حاجز خطر  1,3وهو أعلى من القطاعً البالغ  1,402إلى  1,268

 287620العسر المالً الذي كانت تعانً منه كما استطاعت أن ترفع من قٌمة مٌعاتها إلى 

  0,52فحققت عائد على الاستثمار قدره  3182475ح إلى فؤرتفع بذلك صافً الرب

أدناه ٌوضح لنا تطور عوائد شركة اللجٌن المتحققة وانخفاض حجم مخاطرها فً ( 2)والجدول 

  . 2011،  2010،  2009نوات العسر المالً  وذلك بتبنٌها خٌار إعادة الهٌكلة المالٌة خلال الس
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( 2)الجدول 

المتوسط  2011 2010 2009 

القطاعً 

اجمالً \حق الملكٌة

المطلوبات 

0,278 1,268 1,402 1,4 

 0,51 0,52 0,09 0,010العائد على الاستثمار 

     

ومما سبق ٌتضح إمكانٌة وكفاءة الإدارة فً نهوض الشركة من جدٌد باعتمادها خٌار إعادة     

تستطٌع منظمات الأعمال " ك ٌتضح لنا صحة الفرضٌة البحثٌة التً مفادها الهٌكلة المالٌة ،وبذل

. المنحدرة مالٌا النهوض من جدٌد بتبنٌها الخٌار المالً المناسب فً ظل إدارة تغٌر كفوء

 :-الاستنتاجات والتوصٌات   

ت الأعمال عد أن تم التعرف على ماهٌة الانحدار المالً ومراحله التً قد تقع فٌها منظما       

والخٌارات المالٌة المستنبطة من ماهٌة إدارة التغٌر والتً ٌمكن أن تتبناها منظمات الأعمال لأجل 

النهوض من حالات التدهور المالً الذي تمر به ٌمكن لنا أن ندرج مجموعة استنتاجات ومقترحات 

 : موجه لمنظمات الأعمال عامة والتً تمر بمراحل الانحدار المالً خاصة 

 :-الاستنتاجات :  ولا ا

ان الانحدار المالً الذي تمر به منظمة الأعمال ٌتمثل بسلسلة من التدهورات المالٌة ،  .1

 . تبدأ بالتعثر المالً لتنتهً بعملٌات الحجز المالً 

ان عدم إحداث التوازن المالً للتدفقات النقدٌة الداخلة والخارجة ٌوقع منظمة الأعمال  .2

 . بالانحدار المالً 

ن عدم إحداث التوازن فً توارٌخ الاستحقاق بٌن التدفقات النقدٌة الداخلة والخارجة ا .3

 .ٌعرض المنظمة للانحدار المالً 

ٌمكن لمنظمة الأعمال ان تعتمد مجموعة من الخٌارات الخٌار المالٌة من منطلق إدارة  .4

 . التغٌٌر ، فً إٌجاد الحلول المالٌة المناسبة لنهوض المنظمة من جدٌد 

 . مكن الاعتماد على ممارسة الأنشطة من خارج المٌزانٌة لرفع الوضع المالً للمنظمة ي .5
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فً حالة اعتماد خٌار إعادة تنظٌم الإفلاس قد تواجه المنظمة اعتراضات من قبل بعض  .6

الدائنٌن بسبب التؤخٌر فً حصولهم على حقوقهم المالٌة الذي قد ٌإثر على وضعهم 

 . المالً أٌضا 
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  :-وصٌات الت:ثانٌا

محاولة إحداث التوازن المالً بٌن التدفقات النقدٌة الداخلة والخارجة من حٌث القٌم  .1

 .وتارٌخ الاستحقاق لمنع حدوث اي تدهور مالً للمنظمة 

محاولة تلافً أو إٌجاد حلول مالٌة لأي تعثر مالً ٌحصل للمنظمة قبل تفاقمه وتعرض  .2

 المنظمة للانحدار المالً 

مال ان لا تلجؤ مباشرة إلى إشهار الإفلاس والتصفٌة ، بل ان تحاول على منظمة الأع .3

البدء بؤي من الخٌارات المالٌة للتغٌٌر والتً قد تعمل على إعادة تقدم المنظمة 

 . والنهوض من جدٌد 

القٌام بعملٌات إعادة الهٌكلة المالٌة لمنظمة الأعمال المتعرضة لمراحل الانحدار المالً  .4

 . 

دائنٌن معترضٌن على خٌار إعادة تنظٌم الإفلاس ، فٌمكن لإدارة  فً حالة وجود .5

المنظمة تبنً خٌار الإفلاس المعد مسبقا وذلك بالاتفاق مع الدائنٌن الذٌن ٌشكلون 

 .  النسبة الأعلى من حٌث الالتزامات المالٌة فً إعادة التنظٌم قبل إشهار الإفلاس 

زانٌة ، وذلك للحصول على مصادر الاعتماد على ممارسة الأنشطة من خارج المً .6

 .جدٌدة للتموٌل من الغٌر 

محاولة استثمار الأموال المتحصل علٌها فً مجالات وأنشطة تقع خارج بنود المٌزانٌة  .7

 .   وذلك بغٌة الحصول على عوائد إضافٌة 
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