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منشورات كاي 

إن مطبوعات (كتاب الاقتصاد الإسلامي الالكتروني المجاني) تهدف إلى: 

تـبني نشـر مـؤلـفات عـلوم الاقـتصاد الإسـلامـي فـي الـسوق الـعالمـي؛ لـتصبح مـتاحـة •

للباحثين والمشتغلين في المجالين (البحثي والتطبيقي).  

توفير المناهج الاقتصادية كافة للطلاب والباحثين بصبغة إسلامية متينة.  •

أن النشر الالكتروني يعتبر أكثر فائدة من النشر الورقي. •

أن استخدام الورق مسيء للبيئة، ومنهك لمواردها. •

واللهُ من وراء القصد. 

 KIE university رابط زيارة جامعة كاي

 www.kantakji.com :يمكنكم التواصل من خلال
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توضيح 

إن كــل مــا ورد فــي الــكتاب هــو حــقوق بــحثية لــلمؤلــف، ويــعتبر ورقــة بــحثية مــن 

الأوراق البحثية لمركز أبحاث فقه المعاملات الإسلامية وجامعة كاي.  

يــسمح بــاســتخدام هــذ الــكتاب كــمنهج أكــاديمــي - كــما هــو مــنشور - مــجانًــا مــع 

ضرورة المحافظة على حقوق المؤلف. 

www.kantakji.com , www.kie.university 
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الإهداء 

كـتاب أهـديـه إلـى أصـحاب الـرؤى، والـسمت الحـسن، ممـن يمـلكون المـشاريـع والمـنشآت 

والشـركـات لـيكون درسـًا مـفيدًا لـهم، فـيتجنبوا الـوقـوع فـي مـثل مـا وقـع بـه عـمالـقة 

العالم. 

والله من وراء القصد.  

المؤلف…  
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تقديم 

تـعدُّ ظـاهـرة الشـيخوخـة، ثـم المـوت ظـاهـرة طـبيعية، تـصيب الجـميع بـلا اسـتثناء بشـرًا 

وغـير البشـر، ويـعتبر الـتابـع الحـوضـي تمـثيلاً لـذلـك. وتـتعرض الأصـول الـثابـتة وبـخاصـة 

التجهيزات الإنتاجية فيها إلى الفناء عبر الزمن والاستخدام والتقدم التقني. 

 وقد عبّر الشاعر الأندلسي أبو البقاء الرندي عن ذلك قائلاً:  

فَلا يُغَرَّ بِطيبِ العَيشِ إِنســانُ  لِكُـــلِّ شَـــيءٍ إِذا ما تمَّ نُقصانُ

مَن سَرّهُ زَمَن ســــــاءَتهُ أَزمـانُ  هِيَ الأُمُورُ كَما شاهَدتُها دُوَلٌ

وَلا يَدُومُ عَلى حالٍ لَها شــانُ  وَهَذِهِ الدارُ لا تُبقي عَلى أَحَــدٍ 

إِذا نَبَت مَشرَفِيّات وَخرصانُ   يمَُزِّقُ الدَهرُ حَتماً كُلَّ ســـابِغَةٍ 

كــما تــناول ابــن خــلدون زوال الأمم ونــشوئــها وقــدَّر لــها أعــماراً مــا بــين ٤۰۰-۱۰۰۰ 

ســنة. ولا يخــرج حــال الشــركــات عــما ســلف، فللشــركــات الــكبيرة مــثالــب، مــنها: 

حجـم الإنـتاج الـكبير، الـذي غـالـبًا مـا يحشـرهـا فـي أخـطاء حـرجـة، ويـؤدي بـها لتحـمّل 

مصاريف تكون مدخلاً لزوالها وانتهائها. 

وهـذا الـكتاب (لمـاذا يـتعثر الـعمالـقة؟) قـد تـناول تـعثر الشـركـات الـعملاقـة وزوالـها 

مــن خــلال خــروجــها مــن الــسوق، مــتتبعًا الأســباب والــعوامــل الــتي تجــعلها تُســرّع 

شيخوختها، تحليلاً وتفنيدًا، ليقدم الدرس والنفع، ليكون عبرة لمن يعتبر. 
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المقدمة 

المـنشآت والشـركـات، مـنها المـتناهـي الـصغر، ومـنها الـصغير، ومـنها المـتوسـط والـكبير 

ومـنها الـعملاق، والـتفريـق بـينها يـكون بحجـم رأس المـال بـشكل رئـيس وأحـيانًـا يـكون 

بعدد العمال. 

تـتكاثـر المـنشآت والشـركـات بـاسـتمرار وتـزداد، مـنها مـا يـعيش حـينًا مـن الـدهـر ثـم 

يـتهالـك، ويـبقى بـعضها الآخـر، حـتى يـتناهـى عـمرهـا إلـى الـفناء، وتـتعدد الأسـباب فـي 

ذلك. 

وسـيركـز هـذا المـقال عـلى تـعثر الشـركـات الـعملاقـة، لـيصنف تـلك الأسـباب ويحـللها 

بـغرض الاسـتفادة مـن تـلك الـعثرات لـتكون درسـًا يمـكن لـلمنشآت والشـركـات الـقائـمة 

تجنبها. 

ينجـم الـتعثّر المـالـيّ أو العسـر المـالـيّ، عـن ضـعف الإيـرادات المـتحققة، وهـي الـنقطة 

الــتي تســبق نــقطة إغــلاق المــنشأة بــحيث لا تســتطيع ســداد الــتزامــاتــها فــي المــدى 

الـقصير، أمـا فـي المـدى الـطويـل فـالـتعثر المـالـيّ يـحصل عـندمـا تـصبح الـقيمة الاقـتصاديـة 

للمنشأة سالبة. 

ويُـفرق الـبعض بـين الـتعثر المـالـي والعسـر المـالـي، فـحالـة العسـر تـختفي مـعها (السـيولـة 

والأربـاح) مـعًا. بـينما تـوجـد إيـرادات فـي الـتعثر إلا أنـها غـير كـافـية لسـداد الالـتزامـات 

الواجبة؛ لذلك فالعسر أشدُّ وطأً من التعثر. 
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فـإذا أعـلنت المـنشأة عـن عسـرهـا صـراحـة؛ فـتكون أمـام الإفـلاس، أي أنـها تُـعلن عـدم  

قـدرتـها عـلى الـوفـاء بـالـتزامـاتـها، وعـندئـذ تـلجأ لـتصفية أصـولـها لسـداد أكـبر قـدر ممـكن 

من التزاماتها.  

وعـليه فـالـتعثر هـو بـوابـة الإفـلاس. ويشهـد الـعالـم إفـلاس الـكثير مـن شـركـاتـه سـنويًـا، 

ومثال ذلك: 

✴ S&P Global Market وحســـب : ۱فـــي الـــولايـــات المتحـــدة الأمـــريـــكية

Intelligence فـإن عـدد الشـركـات الأمـريـكية الـتي أفلسـت فـي الـفترة مـن 

يــنايــر وحــتى يــونــيو ۲۰۲۳ تجــاوز الــرقــم المسجــل خــلال نــفس الــفترة مــن ۲۰۲۰ 

حـينما أضـعفت جـائـحة كـورونـا وضـع الاقـتصاد وسـط عـمليات الإغـلاق للسـيطرة 

عـــلى الـــفيروس. ووفـــقاً لـــبيانـــات Epiq، بـــلغ إجـــمالـــي حـــالات الإفـــلاس بـــين 

الشـــركـــات فـــي الـــولايـــات المتحـــدة ۲۹۷۳ شـــركـــة، بـــارتـــفاع بـــنحو ٦۸٪ عـــن 

مستويات الفترة نفسها من ۲۰۲۲. 

: تشـير تـوقـعات اتحـاد Creditreform لـلمعلومـات الاقـتصاديـة ✴ ۲وفـي ألمـانـيا

فـي فـرانـكفورت إلـى أن عـدداً كـبيراً مـن الشـركـات سـيواجـه أوضـاعًـا صـعبة فـي 

الـسنة الـقادمـة. وسـيرتـفع عـدد الشـركـات المـفلسة خـلال هـذه الـسنة بمـقدار ٪۱٦، 

ليبلغ ۳٤۳۰۰ شركة. 

https://www.mubasher.info/news/4150976/-١ مــــــــــــــــــبــاشــــــــــــــــــر، ٢٢-٥-٢٠٢٣، إفــــــــــــــــــلاس
/الشركات-الأمريكية-في-2023-الأسرع-منذ-13-عام-ا

https://www.dw.com/ar/-الأزمــة-المــالــية-تــدفــع-آلاف-الشــركــات-الألمــانــية-إلــى-إشــهار ،DW ٢
a-4968728/إفلاسها 
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: ذكـر مـكتب الإحـصاء الـوطـني، أن عـدد الشـركـات والأعـمال الـتي ✴ ۱وفـي بـريـطانـيا

أفلسـت فـي إنجـلترا وويـلز فـي الـربـع الـثانـي مـن هـذا الـعام بـلغ ٥٦۲۹ شـركـة، وذلـك 

أعلى معدل إفلاس في ربع سنة منذ الربع الثالث من عام ۲۰۰۹. 

: تــوقــع تــقريــر دولــي إفــلاس ۱۳۰۰۰ شــركــة مــغربــية خــلال الــعام ✴ ۲وفــي المــغرب

الجــاري؛ وهــو رقــم قــياســي بــعد إفــلاس أكــثر مــن ۱۲۰۰۰ خــلال الــعام المــاضــي، 

بزيادة تقدر بـ ٥٪. 

۳ونشــرت Sage Journal مــقالاً ركّــز عــلى الشــركــات الــعملاقــة، فــنَّد أســباب 

تـعثرهـا وخـروجـها مـن الـسوق، وقـدم المـؤلـفون جهـدًا كـبيرًا فـي بـيان تـلك الأسـباب، 

التي توزعت بين أسباب استراتيجية وأخرى تشغيلية، والمؤلفون هم: 

فــيليكس بــاربــر، مــديــر مــركــز أشــريــدج لــلإدارة الإســتراتــيجية فــي كــلية هــولــت ✴

الدولية للأعمال. 

جـو وايتهـيد، مـديـر مـركـز أشـريـدج لـلإدارة الإسـتراتـيجية فـي كـلية هـولـت الـدولـية ✴

للأعمال. 

✴ Hérens Quality Asset جـولـيا بيسـتروفـا، رئـيسة مـركـز الأبـحاث فـي

 .Management
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درس المـؤلـفون ٤٥ تـعثرًا كـبيرًا فـي أوروبـا والـولايـات المتحـدة. حـيث أشـارت دراسـات 

الحـالـة الـتي أجـروهـا، إلـى بـعض الأخـطاء الـشائـعة، كـاتـباع اسـتراتـيجيات نمـو مـحفوفـة 

بـالمخـاطـر دون داعٍ، أو مـعالجـة مـشكلات الامـتثال بـاسـتخفاف، أو ضـعف الـتحكم فـي 

الــتكالــيف. وغــالــبًا مــا كــانــت لهــذه الأخــطاء البســيطة أصــولاً مــعقدةً، كــمحاولات 

تحـــقيق أهـــداف مـــتضاربـــة، أو ضـــعف حـــوكـــمة مجـــلس الإدارة، أو حـــتى تـــضليل 

المديرين التنفيذيين من خلال التجارب الإيجابية مع استثمارات النمو الطموحة.  

وقـد حـاول المـؤلـفون تـطويـر قـائـمة تحـقق مـن الإخـفاقـات لمـساعـدة المـديـريـن الـتنفيذيـين 

والمجالس على تقليل مخاطر أسوأ العثرات. 

: انـــخفض ســـعر ســـهم Tesco بـــين عـــامـــي ۲۰۱۲ - ۲۰۱٤ بنســـبة ٤۳٪  فـــمثلاً

مـقارنـة بمـؤشـر FTSE100. وكـان سـقوطـه درامـاتـيكيًا، فـغادر الـرئـيس الـتنفيذي 

Philip Clarke بـعد فـترة وجـيزة. مـع أن Tesco هـي أكـبر سـلسلة غـذائـية فـي 

المـملكة المتحـدة، وكـانـت مـحبوبـة للمسـتثمريـن، ويـُنظر إلـيها عـلى نـطاق واسـع عـلى 

أنـها رهـان آمـن. كـما امـتلك Warren Buffett، حـكيم أوهـامـا، اسـتثمارًا كـبيرًا 

فيها. 

ومـع ذلـك، لـم يـكن سـقوط شـركـة Tesco اسـتثنائـيًا عـلى مـدار الـعقد المـاضـي، فـقد 

تـعرضـت شـركـة واحـدة تـقريـبًا مـن كـل خـمس شـركـات مـن بـين أكـبر ۱۰۰ شـركـة فـي 

الـولايـات المتحـدة وأوروبـا إلـى تـعثر كـبير، وهـذا انـخفاض يُـنظر إلـيه وفـي جـزء كـبير مـنه 

لسبب (خطأ إداري).  
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وقد عرّف المؤلفون الشركات المتعثرة بأنها:  
الـشـركـات الـتـي كـان إجـمـالـي عـائـدات مـسـاهـمـيـهـا أقـل مـن أداء الـسـوق بـنـسـبـة ٢٥% عـلـى 
الأقلـ أو أكثـرـ, خلـال فتـرـة تتـرـاوح منـ عاـم إلىـ عاـميـ, والتــي ت فـصلـ رئيـسـهـاـ التـنــفيـذـي 

بناءً على ذلك, أو تركه تحت الضغط. 

ومــــنها شــــركــــات: AIG و Citigroup و Intel و Nokia و Orange و 

 .Volkswagen و Target و Rolls-Royce

وعــلى عــكس حــالات الــتراجــع المــضطرد فــي الأداء عــلى مــدى فــترة طــويــلة، عــادة مــا 

يــكون هــناك الــقليل مــن التحــذيــر المســبق الــواضــح مــن حــدوث عــثرة. وقــد وُجــد أن 

المـتعثريـن عـادة مـا يـرتـكبون أخـطاء كـان مـن المـمكن تـفاديـها بـاتـباع تـشخيص بسـيط 

إلـى حـد مـا. وقـد يـكون هـذا الـتشخيص ذو قـيمة كـبيرة لـلمساهـمين وصـناع الـقرار فـي 

الشـركـة، لا سـيما المـديـريـن الـتنفيذيـين الـذيـن يمـكن أن تـتضرر سـمعتهم بشـدة بسـبب 

التعثرات. 

لـذلـك، ولأهـمية المـقال الاسـتراتـيجية، ولحـيويـته، قـررنـا تـقديم قـراءة تـوضـيحية لـه، 

لـيكون فـيه الـدروس المـعتبرة لشـركـاتـنا - ولـو لـم تـكن عـملاقـة - لـتتجنب الأخـطاء 

التي تؤدي لخروجها من السوق، أو على الأقل لطرد مدرائها التنفيذيين. 

حماة (حماها الله) في ٦ ربيع الأول ۱٤٤٥ هـ والموافق ۲۱ أيلول/سبتمبر ۲۰۲۳ 
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لماذا تَضعف الشركات الكبيرة والناجحة؛ فجأة؟  

تمــت دراســة ٤٥ عــثرة أوروبــية وأمــريــكية مــتنوعــة. فــبينما يــلعب الحــظ والــعوامــل 

الأخــرى دورًا، تشــير دراســات الحــالــة إلــى بــعض الأخــطاء الــتي يمــكن تجــنبها. وكــان 

أكـثرهـا شـيوعًـا؛ مـواجـهة تحـدٍ اسـتراتـيجي صـعب دون الـقدرات الإداريـة المـطلوبـة. وفـي 

كـل حـالـة، كـان بـإمـكان مجـلس الإدارة الـضغط مـن أجـل إجـراء تـعديـلات فـي الـفريـق 

الأعــلى لــتوفــير تــلك الــقدرات، أو لإجــراء تــغييرات فــي الإســتراتــيجية. لــكنهم إمــا 

فشلوا في القيام بذلك أو فعلوه بعد فوات الأوان. 
حــددنــا أولاً جــمــيــع الــشــركــات الــتــي ظــهــرت ف أكــبــر ١٠٠ شــركــة مــن حــيــث 
الـــقـــيـــمـــة الـــســـوقـــيـــة ف الـــولايـــات المـــتـــحـــدة وأوروبـــا, مـــن ٢٠٠٧ إلـــى ٢٠١٦ - 
بـإجـمـالـي ٢٨٠ شـركـة. ثـم حـددنـا الـرؤسـاء الـتـنـفـيـذيـي الـذيـن تـركـوا الـعـمـل, 
أو طــردوا مــن الــعــمــل, بــعــد أن كــان أداء شــركــاتــهــم لــلــمــســاهــمــي دون أداء 
أســــواق رأس المــــال المحــــلــــيــــة بــــنــــســــبــــة ٢٥% أو أكــــثــــر, ف الــــعــــام أو الــــعــــامــــي 
المــاضــيــي وهــم ف المــنــصــب. أعــطــانــا هــذا مــا مــجــمــوعــه ٥٥ مــن الــرؤســاء 
الــتــنــفــيــذيــي الــذيــن حــقــقــت شــركــاتــهــم فــجــأة عــوائــد أضــعــف لــلــمــســاهــمــي, 
وشــعــرنــا أنــه يمــكــن تجــنــب الانــســحــاب إلــى حــد كــبــيــر إذا اتــخــذت الــقــيــادة 
إجراءات مختلفة. من هذه أنشأنـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــا٤٥45 حالة, ٢٧ شركة مقرها ف 

أوروبا و١٨18 ف الولايات المتحدة. 

نسـتكشف هـنا مجـموعـة مـتنوعـة مـن الـتعثرات، ونـعلق عـلى أسـبابـها، وكـيف يمـكن 

مـنعها. فـي حـين أن الـصعوبـات قـد تـكون لـها أصـول مـعقدة، إلا أن الأسـباب المـباشـرة 

غـــالـــبًا مـــا تـــكون أخـــطاءً بســـيطة نســـبيًا، مـــثل عـــدم الـــتوافـــق بـــين قـــدرات الإدارة 

والاستراتيجية. 
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ما الذي يسبب التعثر؟ 

تم تقسيم ٤٥ عثرة مؤسسية إلى سببين رئيسيين:  

التحديات الاستراتيجية. -

المشاكل التشغيلية.  -
تــتــوافــق هــاتــان الــفــئــتــان بــشــكــل وثــيــق مــع اثــنــي مــن أســبــاب الــفــشــل الــثــلاثــة 

المحددة ف: 
 KEELEY WILSON، RINGTONE: EXPLORING THE RISE و   YVES DOZ 
 AND FALL OF NOKIA IN MOBILE PHONES (OXFORD: OXFORD

  .UNIVERSITY PRESS، 2018)

ويـصـفـونـهـا بـأنـهـا "اخـتـيـارات والـتـزامـات وإجـراءات الإدارة الـعـلـيـا" و "هـيـاكـل 
المـــــنـــــظـــــمـــــة وعـــــمـــــلـــــيـــــاتـــــهـــــا ونمـــــاذج الأعـــــمـــــال" - الـــــتـــــي وصـــــفـــــنـــــاهـــــا بـــــأنـــــهـــــا 

"استراتيجيات فاشلة" و "أخطاء تشغيلية". 

ثـم قـمنا بتقسـيمها إلـى مجـموعـات مـختلفة حسـب نـوع الـنقص. ويـعرض الـشكل ۱، 

"مشهد المتعثر"، مخطط Venn لتصنيفنا. 
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الشكل ۱: المشهد المتعثر. 

إن مـا يـقرب مـن ثـلثي الـعثرات، أو ۳۱ مـن أصـل ٤٥، تـضمنت إسـتراتـيجية فـاشـلة. 

وهـذه مـوجـودة فـي الـدوائـر ذات الـلون الأزرق الـداكـن فـي الـعرض، وفـي جـميع هـذه 

العثرات باستثناء واحدة، كان التحدي الاستراتيجي هو النمو.  

لــقد واجهــت هــذه الشــركــات نمــوًا مــنخفضًا فــي الــسوق، أو انــتهاء صــلاحــية بــراءات 

الاخـتراع، أو مـنافـسة مـدمـرة فـي أعـمالـها الأسـاسـية. وقـد طـورت فـرق الإدارة الخـاصـة 

بـهم اسـتراتـيجيات اخـتراق لـزيـادة الإيـرادات، لـكنها فشـلت فـي تحـقيق مـبيعات كـافـية 

أو أثبتت أنها غير مربحة أو كليهما.  

وتمثل كل دائرة زرقاء داكنة سببًا محددًا:  

فشل الابتكار أو إعادة التموضع. -
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الإفراط في الاستثمار في نمو الإيرادات في الأعمال الأساسية. -

التنويع المحفوف بالمخاطر. -

الاستحواذ الضخم. -

الــدائــرة الخــامــسة بــالــلون الأزرق الــداكــن، المحــفظة المحــسومــة، لــديــها شــركــة واحــدة. 

Time Warner هـــي الشـــركـــة الـــوحـــيدة فـــي عـــينتنا الـــتي تـــعثرت فـــي قـــضية 

إسـتراتـيجية بـخلاف تحـدي الـنمو. ممـا خـيب أمـل الـسوق، رفـض الـرئـيس الـتنفيذي 

Richard Parsons تــفكيك مــحفظة الشــركــة المــتنوعــة عــلى نــطاق واســع، 

والتي نشأت عن استراتيجية نمو سابقة فاشلة. 

وتـضمنت الـتعثرات الـ ۲۱ فـي الـدوائـر الـثلاث ذات الـلون الأزرق الـفاتح، أقـل بـقليل 

من نصف العينة، المزيد من الأخطاء التشغيلية. وفشلت هذه الشركات في تلبية: 

متطلبات الامتثال. -

كانت لديها ضوابط ضعيفة للمخاطر المالية. -

كانت تعاني من مشاكل تتعلق بالكفاءة.  -

ولأن الـفترة الـزمـنية لـديـنا تـشمل الأزمـة المـالـية، فـإن فـئة "المخـاطـر المـالـية" متضخـمة. 

ويــصل إجــمالــي عــدد الــتعثرات إلــى أكــثر مــن ٤٥ لأن ســبع شــركــات عــانــت مــن 

صعوبات إستراتيجية وتشغيلية. 

وبربط هذا بأدبيات البراعة، ويمكن للمرء أن يقول، بشكل عام:  

www.kantakji.com ٨٠الصفحة  من  ١٩ www.kie.university 

http://www.kie.university
http://www.kantakji.com


العودة للفهرس لماذا يتعثر العمالقة؟

إن مـــعظم الـــتعثرات نـــتجت عـــن صـــعوبـــات فـــي الـــتكيفّ مـــع الـــتغيير واســـتكشاف 

عــائــدات جــديــدة. ومــع ذلــك، جــاءت أقــلية مــهمة مــن الــصعوبــات فــي اســتغلال 

المناصب التجارية القائمة. 
البراعة:  

مـن مـعـنـاهـا الأصـلـي هـي الـقـدرة عـلـى اسـتـخـدام الـيـديـن الـيـمـنـى والـيـسـرى 
بـشـكـل مـتـسـاوٍ, يـُسـتـخـدم هـذا المـصـطـلـح الآن ف أدبـيـات الإدارة الأكـاديمـيـة 
لـلإشـارة إلـى الـتـحـدي الإداري المـتـمـثـل ف الـتـعـامـل مـع الـعـديـد مـن الأهـداف 
المخـتـلـفـة والمـتـضـاربـة ف وقـت واحـد, والمـعـنـى الأكـثـر شـيـوعـًا هـو "اسـتـكـشـاف" 
فــرص عــمــل جــديــدة وإدارة الــتــغــيــيــر مــع "اســتــغــلال" مــواقــع الــعــمــل الحــالــيــة 

  . ١بشكل فعال ف العمليات اليومية

إن أســباب الــتعثر المــذكــورة أعــلاه ليســت الأســباب الــوحــيدة المــمكنة. فــقد تــتعثر 

الشــركــات بســبب إعــادة الــتصميم الــتنظيمي، كــما فــعلت شــركــة P&G، فــي عــام 

۲۰۰۰ (قــبل فــترة الــعينة لــديــنا) عــندمــا انــتقل Durk Jager مــن هــيكل قــائــم 

عـلى الـدولـة إلـى هـيكل أكـثر عـالمـية. لـكن المـشاكـل المحـددة هـنا يـجب أن تمـثل قـضايـا 

الإدارة الـرئـيسة الـتي مـن المحـتمل أن تـصيب الشـركـات الـكبيرة. وهـي تـغطي الـدوافـع 

الرئيسة لقيمة الشركة:  

زيادة الإيرادات. -

ضمان الكفاءة من خلال خفض التكاليف وتسريع التنفيذ. -

الحد من المخاطر المالية. -

ضمان الامتثال. -

١ راجـع Charles A. O'Reilly III و Michael L. Tushman، "الـبراعـة الـتنظيمية فـي الـعمل: 
كــــيف يســــتكشف المــــديــــرون ويســــتغلون" California Management Review، 53/4 (صــــيف 

.22-5 :(2011
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دعـونـا نـلقي نـظرة أولاً عـلى الشـركـات الـتي تـعثرت فـي الـسعي لـتحقيق نمـو عـائـدات 

مربح قبل اللجوء إلى الشركات التي ارتكبت أخطاء تشغيلية خطيرة. 

1- فشل الابتكار أو إعادة التموضع تحت الضغط 
تـضمنت سـبع عـثرات ضـغطًا تـنافسـيًا قـويًـا أو ضـغوطـًا فـي الـسوق لـلابـتكار أو إعـادة 

. كـانـت خـمس مـن هـذه  ۱الـوضـع، وفشـل الـرؤسـاء الـتنفيذيـون فـي مـواجـهة التحـدي

الـتعثرات فـي شـركـات الـتكنولـوجـيا الـفائـقة والإنـترنـت، وواحـدة فـي المسـتحضرات 

الصيدلانية وواحدة في تجارة التجزئة. 

كــانــت نــوكــيا، تحــت قــيادة Olli-Pekka Kallasvuo بــحاجــة مــاســة إلــى 

الابـتكار اسـتجابـةً لجـهاز iPhone الخـاص بشـركـة Apple فـي عـام ۲۰۰۷. لـكن 

  .iPhone killer، N97 الأمر استغرق عامين ونصف العام لإطلاق جهاز

نجـم جـزء كـبير مـن الـتأخـير عـن اسـتخدام نـوكـيا لـنظام الـتشغيل Symbian الـقديم، 

والــذي لــم يجــدوا بــديــلاً مــرضــيًا لــه. عــندمــا وصــل N97، تم اســتقبال تــصميمه 

بــشكل ســيء. تــضمنت نــوكــيا متجــر تــطبيقات، لــكنه لــم يـُـقلع أبــدًا لأن الشــركــة 

أرادت مـن المـطوريـن تـغطية مجـموعـة واسـعة مـن طـرازات نـوكـيا، الأمـر الـذي تـطلب 

تـكييفًا كـبيرًا لـلبرامـج. وكـان أداء الـسهم أقـل مـن أداء الـسوق بنسـبة ٤٦٪ فـي الـعامـين 

الذين سبقا رحيل Kallasvuo في سبتمبر ۲۰۱۰ بعد فترة أربع سنوات. 

١ مـع اسـتثناء مـحتمل لشـركـة Intel، الـتي أنـفقت بـشكل كـبير عـلى عـمليات الاسـتحواذ لـلقيام بـذلـك، 
لم تتمكن هذه الشركات من استعادة عافيتها.
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وبـالمـثل، احـتاجـت Carrefour، بـقيادة Lars Olafsson، إلـى إعـادة وضـع 

مـــتاجـــرهـــا Hypermarkets الـــفرنســـية لمـــواجـــهة الـــتراجـــع فـــي هـــذه الـــسوق 

الأسـاسـية. ابـتكرت الشـركـة نمـوذجـًا جـديـدًا؛ الـهايـبر مـاركـت وسـمي Planet، تم 

إطــلاقــه فــي عــام ۲۰۱۰. ووعــدت بــإحــداث متجــرٍ مــتعدد الأقــسام، مــع مــواضــيع 

مـتخصصة: الـسوق، والـعضويـة، والأطـعمة المجـمدة، والجـمال، والأزيـاء، والأطـفال، 

والمنزل، والترفيه، والوسائط المتعددة، كل منها مع تصميم التجزئة الخاص بها.  

تـضمنت المـتاجـر الـعديـد مـن الأقـسام، مـثل Virgin Media، والمـناسـبات الخـاصـة 

مـثل الطهـي، وكـلها بـأسـعار أقـل بـكثير مـن المـتاجـر الـكبرى. لـكن المـتاجـر الـتي تم تـغيير 

مـوقـعها لـم تـقدم مـبيعات إضـافـية كـافـية لـتغطية الـتكالـيف المـرتـفعة لإعـادة الـتصميم 

بــالــتركــيبات والتجهــيزات الجــديــدة. وكــان أداء الــسهم أقــل مــن أداء الــسوق بنســبة 

٥۲٪ خــلال فــترة عــامــين، وغــادر Olafsson فــي عــام ۲۰۱۲، أيــضًا بــعد أربــع 

سنوات كرئيس تنفيذي. 

وفشـل كـلاً مـن Kallasvuo و Olafsson فـي الارتـقاء إلـى مسـتوى التحـدي 

الصعب في الابتكار وإعادة التموضع، وفقدا وظيفتيهما في النهاية. 

2- خطط النمو الطموحة 
فـي نسـبة أكـبر بـكثير مـن الـتعثرات الإسـتراتـيجية، ۲۳ (أو حـوالـي نـصف إجـمالـي 

الـتعثرات)، افـتقرت فـيها الأعـمال الأسـاسـية للشـركـة إلـى آفـاق نمـو قـويـة، لـكنها كـانـت 

مسـتقرة ولـم تـتعرض للتهـديـد المـباشـر. بـدلاً مـن مجـرد الـتركـيز عـلى كـونـهم مشـرفـين 
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جــيديــن عــلى الأعــمال الــقويــة وخــلق قــيمة لــلمساهــمين مــن خــلال إعــادة الأمــوال 

النقدية، اختار كل مدير تنفيذي تحمل مخاطر عالية لزيادة وتيرة النمو.  

لقد طوروا خططًا طموحة، انتهت بتدمير القيمة. 

3- الإفراط في الاستثمار في الأعمال الأساسية 
عـثرتـان فـقط تـتعلقان بـالإفـراط فـي الاسـتثمار فـي الأعـمال الأسـاسـية، الـرهـان عـلى نمـو 

أكبر بكثير في السوق مما ثبت توافره.  

واصـلت Tesco الاسـتثمار فـي المـتاجـر الـكبرى خـارج المـديـنة فـي المـملكة المتحـدة 

بــعد أن بــدأ الــسوق فــي الــتحول إلــى الــتسوق المــريــح داخــل المــديــنة والــتسوق عــبر 

الإنترنت.  

واصــلت Transocean الاســتثمار فــي مــنصات الــنفط بــعد انــخفاض أســعار 

النفط.  

خـلقت كـل مـن Tesco و Transocean طـاقـة فـائـضة فـي هـاتـين الشـركـتين 

اللتين تتطلبان كثافة رأسمالية عالية. 

4- التنويع المحفوف بالمخاطر 
اشـتملت الـعديـد مـن الـعثرات عـلى اسـتثمارات تجـاريـة جـديـدة. سـتة عشـر تـعثرًا، أي 

ثُـلث الـعينة، تـضمنت اسـتراتـيجية فـاشـلة لـتنويـع المحـفظة، إمـا الاسـتثمار فـي أعـمال 

أصـــغر ضـــمن المحـــفظة الحـــالـــية، أو الـــدخـــول فـــي مـــشاريـــع جـــديـــدة. فـــي حـــين أن 
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الاسـتثمارات الـفرديـة قـد لا تـكون كـبيرة بـالنسـبة لحجـم الشـركـة، كـانـت الاسـتثمارات 

المتراكمة كبيرة، أو كانت العوائد ضعيفة بشكل استثنائي. 

تــضمنت بــعض هــذه الــعثرات شــركــات تســتثمر فــي أعــمال عــليها عــلامــة اســتفهام. 

كـــما تم الـــتعبير عـــنه لأول مـــرة فـــي نمـــوذج إســـتراتـــيجية المحـــفظة لمجـــموعـــة بـــوســـطن 

الاسـتشاريـة، فهـذه شـركـات تـتمتع بـفرص نمـو قـويـة ولـكن بمـراكـز سـوقـية ضـعيفة. 

ويـجب تحـويـل مـثل هـذه الأعـمال إلـى قـائـدة قـبل أن تـصبح مـربـحة. وهـذا أمـر صـعب، 

والـــكثير مـــنهم إمـــا يفشـــلون تمـــامًـــا أو يجـــدون طـــريـــقًا وعـــراً وعـــائـــدًا ضـــعيفًا عـــلى 

الاستثمار. 
حـتـى أن قـلـة مـنـهـم اسـتـثـمـروا ف "الـكـلاب", وهـي أعـمـال لا تـتـمـتـع بمـراكـز 
قـــــــويـــــــة ف الـــــــســـــــوق أو إمـــــــكـــــــانـــــــات نمـــــــو. اســـــــتـــــــثـــــــمـــــــر دويـــــــتـــــــشـــــــه بـــــــنـــــــك ف 
POSTBANK, وهـي الأنـشـطـة المـصـرفـيـة الـسـابـقـة لـلـخدمـات الـبـريـديـة 
الـتـابـعـة لـلـحـكـومـة الألمـانـيـة, وكـان ذلـك بمـثـابـة حـجـر رحـى حـول عـنـقـهـم لـعـدة 

سنوات. 

عـلى سـبيل المـثال، بـعد الخـصخصة، واجهـت مـعظم شـركـات الاتـصالات الأوروبـية 

انـكماشًـا فـي الإيـرادات ومـنافـسة جـديـدة فـي أعـمالـها الأسـاسـية. عـوّضـوا عـن طـريـق 

الـتنويـع عـلى الـصعيد الـدولـي. أنـشأت الشـركـة الـبريـطانـية BT عـملاً جـديـدًا فـي 

الخــدمــات الــعالمــية، حــيث قــدمــت عــقود خــدمــات تــكنولــوجــيا المــعلومــات المــتصلة 

بـالشـبكة عـلى نـطاق واسـع لـعملاء الأعـمال الـرئيسـين. وتـنافسـت ضـد لاعـبين راسـخين 

 .EDS و IBM مثل

ولمــــنح BT Global Services الــــقدرات الــــلازمــــة، قــــامــــت الشــــركــــة الأم 

بــالعشــرات مــن عــمليات الاســتحواذ. وكــان رد فــعل الــسوق عــلى تــراكــم الخــدمــات 
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الـعالمـية إيـجابـيًا فـي الـبدايـة، لـكن ذلـك تـغير فـي نـهايـة فـترة الـرئـيس الـتنفيذي لشـركـة 

BT Ben Verwaayen. نـشأت الـشكوك فـي أن الخـدمـات الـعالمـية سـتحقق 

الـهوامـش الـلازمـة لـتحقيق عـائـد عـلى الاسـتثمار الـكبير والمـتزايـد. وفـي عـام ۲۰۰۸، 

خسـرت الشـركـة ۲.۱ مـليار جـنيه إسـترلـيني عـلى إيـرادات قـدرهـا ۸.۸ مـليار جـنيه 

إســترلــيني، وانــخفض ســهم BT بنســبة ۲٥٪ مــقارنــة بــالــسوق، وعــند هــذه الــنقطة 

 .Verwaayen استقال

تــضمنت بــعض الــعثرات اســتثمارات خــارج Heartland للشــركــة، فــي أعــمال 

ذات عـوامـل نجـاح مـختلفة تمـامًـا عـن الأعـمال الأسـاسـية للشـركـة. بـدون الخـبرة ذات 

الـصلة عـلى مسـتوى الشـركـة، ووجـد الـرئـيس الـتنفيذي وفـريـق الإدارة الـعليا أنـهم لا 

يستطيعون تقييم هذه الأعمال الجديدة بشكل مناسب أو إضافة قيمة إليها. 

الأعـمال الأسـاسـية لشـركـة AP Møller Maersk هـي شـحن الحـاويـات، وهـي 

 Nils Smedegard شــركــة رائــدة عــلى مســتوى الــعالــم. لــكن تحــت قــيادة

Andersen، اســتثمروا بــكثافــة فــي الــتنقيب عــن الــنفط فــي الــبرازيــل. تمــتلك 

الشـركـة بـالـفعل حـصة فـي الـتنقيب عـن الـنفط، لـكن هـذا كـان تـوسـعًا كـبيرًا. كـان 

لــدى Maersk خــبرة قــليلة فــي هــذا الــعمل مــقارنــة بشــركــات الــنفط الــعالمــية 

الـكبرى. وبـررت الشـركـة الالـتزام الـكبير بـرأس المـال لـلتنقيب عـن الـنفط كجـزء مـن 

. ولـسوء الحـظ، وجـدوا  ۱خـطوة لـنقل شـركـة Maersk إلـى أعـمال أكـثر اسـتقرارًا

 Richard Milne and Mark Odell, “Maersk to Switch Away From ١

Shipping,” Financial Times, November 18, 2012, https://www.ft.com/
content/adba971c-2ff3-11e2-ae7d-00144feabdc0.
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نـفطًا أقـل ممـا كـان مـتوقـعًا بـينما كـانـت تـكالـيف الاسـتخراج أعـلى. والـتنقيب عـن 

الـنفط بـعيد كـل الـبعد عـن أن يـكون عـملاً مسـتقرًا، وعـندمـا انـخفضت أسـعار الـنفط، 

كـان لا بـد مـن شـطب الـكثير مـن الاسـتثمار الـبرازيـلي. وخسـر سـهم مـيرسـك ٪۲٥ 

مـقارنـة بـالـسوق عـلى مـدى عـامـين، وغـادر أنـدرسـن فـي عـام ۲۰۱٦. وسـرعـان مـا بـاعـت 

 .Total الشركة أعمال النفط لشركة

5- عمليات الاستحواذ الضخمة 
ذهـب بـعض الـرؤسـاء الـتنفيذيـين إلـى عـمليات اسـتحواذ كـانـت كـبيرة بـالنسـبة لحجـم 

شــركــتهم، والــتي لــم تــؤت ثــمارهــا. كــانــت عــمليات الاســتحواذ هــذه مــتورطــة فــي 

ثماني تعثرات، أي ما يقارب خُمس العينة. 

أ- التعثرات بسبب الاستراتيجات الفاشلة 

 Lehman يــوم الأحــد، ۱٤ ســبتمبر ۲۰۰۸، قــبل يــوم واحــد مــن إفــلاس بــنك

Brothers، وبـعد ٤۸ سـاعـة فـقط مـن إجـراءات الـعنايـة الـواجـبة، وافـق بـنك أوف 

أمـريـكا عـلى دفـع ٥۰ مـليار دولار لشـركـة Merrill Lynch. مـثل هـذا الـسعر مـا 

يـقرب مـن نـصف تـقييم بـنك أمـريـكا الخـاص فـي ذلـك الـوقـت. فـي الـربـع الأخـير مـن 

عــام ۲۰۰۸، وقــبل إغــلاق الــصفقة فــي نــهايــة الــعام، أعــلن Merrill عــن خــسارة 

قـياسـية قـدرهـا ۱٥ مـليار دولار. فـانـهار سـعر سـهم بـنك أوف أمـريـكا، وغـادر الـرئـيس 

التنفيذي Ken Lewis بعد ذلك بعام. 
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تم إســـــقاط كـــــل مـــــن Royal Bank of Scotland (RBS) وشـــــركـــــة 

Fortis لـــــلبنوك والـــــتأمـــــين الـــــبلجيكية مـــــن خـــــلال عـــــرض الـــــكونـــــسورتـــــيوم 

Consortium الـــناجـــح للجـــزء الـــرئـــيس مـــن ABN Amro. كـــان الـــعطاء 

عدائيًا، مما حد من العناية الواجبة، وأرهق كلا المستحوذَين. 

لـم تـقتصر عـمليات الاسـتحواذ المحـفوفـة بـالمخـاطـر عـلى الـبنوك. فـفي طـفرة السـلع عـام 

۲۰۰۷، واجهــت شــركــات الــتعديــن ضــغوطـًـا مــن المســتثمريــن لــلنمو. اســتجاب 

مـعظمهم بـالانـتقال إلـى مـعادن جـديـدة أو مـناطـق جـغرافـية يـفتقرون فـيها إلـى الخـبرة. 

Rio Tinto، الــتي تــتمتع بمــوقــع قــوي فــي خــام الحــديــد، اســتثمرت فــي شــركــة 

Alcan، وهـــي شـــركـــة ألمـــنيوم، ومنجـــم للفحـــم فـــي مـــوزمـــبيق. تـــطلبت هـــذه 

الاســتثمارات فــي الــنهايــة عــمليات شــطب كــبيرة ســاهــمت فــي مــغادرة الــرئــيس 

 .Tom Albanese التنفيذي

وفـي ذروة الأزمـة المـالـية فـي عـام ۲۰۰۸، أنـفقت EDF، شـركـة الكهـربـاء الـفرنسـية، 

۱٦ مـليار يـورو فـي الحـصول عـلى شـركـة British Energy و ٤.٥ مـليار دولار 

أخــرى لــلحصول عــلى نــصف شــركــة Constellation Energy. وقــد أدى 

ذلـــك إلـــى إرهـــاقـــهم مـــالـــيًا وأدى إلـــى خـــفض تـــصنيف وكـــالـــة الـــتصنيف مـــن قـــبل 

Standard & Poor's. طـــــلبت EDF زيـــــادات غـــــير شـــــعبية فـــــي أســـــعار 

الكهـربـاء المحـلية الـفرنسـية لـتعزيـز الـتدفـق الـنقدي. انـخفض سـعر سـهمهم بنسـبة ٪۳٥ 

 Pierre وتــــــنحى الــــــرئــــــيس الــــــتنفيذي ،Stoxx 600 مــــــقارنــــــة بمــــــؤشــــــر

Gadonneix عن منصبه في عام ۲۰۰۹، أي قبل عامين مما كان متوقعًا. 
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مـا حـدث لاحـقـًا يـقـدم دلـيـلاً آخـر عـلـى أن عـمـلـيـات الاسـتـحـواذ الـكـبـرى هـذه 
دمـرت الـقـيـمـة عـلـى المـدى الـطـويـل وكـانـت مـعـيـبـة مـن الـنـاحـيـة الاسـتـراتـيـجـيـة. 
B عـلـى  A N K  O F  A M E R I C A أدى بـعـضـهـا, كـاسـتـحـواذ 
M, إلى عمليات شطب كبيرة. ت بيع بعض  E R R I L L  L Y N C H
الـشـركـات, مـثـل شـركـات الـغـاز الـصـخـري الأمـريـكـيـة الـتـي اسـتـحـوذت عـلـيـهـا 
B, ف خــســارة كــبــيــرة. أدى الــبــعــض, مــثــل الــتــوســع الــدولــي مــن قــبــل  H P
EDF, شــركــة المــرافــق الــفــرنــســيــة, إلــى الــبــيــع الــقــســري لأجــزاء جــذابــة مــن 
E تــوزيــعــهــا ف المــمــلــكــة المــتــحــدة وأعــمــال المــرافــق  D F الــشــركــة - بــاعــت 
R وأجــزاء مــن  B S الألمــانــيــة - لــتــقــويــة المــيــزانــيــة الــعــمــومــيــة. ف حــالــة 

FORTIS, ت إنقاذ الشركة فقط من خلال التأميم. 

ب- التعثرات الناتجة عن أخطاء تشغيلية كبيرة 

نـنتقل الآن مـن الـتعثرات الـتي كـانـت بسـبب الاسـتراتـيجيات الـفاشـلة إلـى تـلك الـتي 

نـتجت عـن أخـطاء تـشغيلية كـبيرة. تسـببت هـذه الـتعثرات أو سـاهـمت بـشكل كـبير 

فـي حـدوثـها فـيما يـقرب مـن نـصف دراسـات الحـالـة لـديـنا. كـان عـددًا قـليلاً مـن هـذه 

الإخـفاقـات فـي الحـفاظ عـلى الـكفاءة، مـثل الـتحكم فـي الـتكالـيف أو تحـقيق أهـداف 

الإنـتاج. ومـع ذلـك، كـانـت الأخـطاء الـتشغيلية فـي الـغالـب هـي إخـفاقـات فـي ضـمان 

الامتثال أو الحد من المخاطر المالية. وذلك كالآتي: 

(١) الفشل ف الامتثال 

لـعب الإخـفاق الخـطير فـي الامـتثال دورًا رئيسـيًا فـي تـسع حـالات تـعثر، أي ۲۰٪ مـن 

الـتعثرات. كـانـت هـذه نسـبة أعـلى ممـا تـوقـعنا وتـضمنت بـعض المـشاكـل المـفاجـئة. فـي 

عـام ۲۰۰۸، وكجـزء مـن إسـتراتـيجية خـفض الـتكالـيف وتـعزيـز الـفعالـية فـي فـترة الـتغير 
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الــتكنولــوجــي الســريــع، أعــادت شــركــة الاتــصالات الأوروبــية Orange هــيكلة 

الـقوى الـعامـلة فـي أعـمالـها الـفرنسـية الأسـاسـية. وطـالـبوا ب ۲۰۰۰۰ اسـتقالـة طـوعـية 

لمـوظـفي الحـكومـة الـسابـقين الـذيـن لا يـزالـون غـير قـادريـن عـلى طـردهـم، وتـغييرات 

كبيرة في وظائفهم تشمل إعادة تدريبهم ونقلهم.  

تـتعارض الإسـتراتـيجية الجـديـدة مـع رفـاهـية المـوظـف، وتـؤدي إلـى زيـادة الـتوتـر وعـدم 

الـرضـا. تـلقت سـلسلة مـن حـالات الانـتحار فـي الـقوى الـعامـلة اهـتمامـًا إعـلامـيًا قـويًـا. 

فــانــخفض ســعر الــسهم، وأدى الــضغط الــعام فــي الــنهايــة إلــى تــقليص إعــادة الهــيكلة 

المــؤلمــة. غــادر الــرئــيس الــتنفيذي Didier Lombard، مــهندس الاســتراتــيجية، 

فــي عــام ۲۰۱۰ بــعد انــتقادات شــديــدة لــطريــقة تــعامــل الإدارة مــع الأزمــة. وخــضع 

 . ۱لتحقيق رسمي في ۲۰۱۲ ومَثل للمحاكمة في ۲۰۱۹

عــانــى الــرؤســاء الــتنفيذيــون الآخــرون، مــثل Oswald Grübel فــي UBS و 

Daniel Bouton فــــي Société Générale، مــــن نــــقاط ضــــعف فــــي 

المخــاطــرة بــشكل مســتقل عــن قــرارات الإســتراتــيجية. وتســبب الــتجار المــارقــون مــع 

الإشراف غير الكافي بخسائر فادحة في تلك المؤسسات. 

 David Keohane, France Telecom and Former CEO Didier Lombard to ١

Stand Trial, Financial Times, June 16, 2018, https://www.ft.com/content/
f5f51b74-716a-11e8-aa31-31da4279a601; Emmanuel Jarry and Leigh 
Thomas, Orange, Former Executives to Stand Trial Over Staff Suicides, 
Reuters, June 16, 2018, https://www.reuters.com/article/us-france-
orange-suicides/orange-former-executives-to-stand-trial-over-staff-
suicides-idUSKBN1JC0NB.
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(٢) عدم الحد من المخاطر المالية 

تـعثرت ثـمانـية بـنوك وشـركـات تـأمـين بسـبب الإخـفاق فـي الحـد مـن المخـاطـر المـالـية بـغض 

النظر عن قضايا الاستحواذ أو الامتثال.  

تــشكل الــبنوك وشــركــات الــتأمــين نســبة كــبيرة مــن الــعينة لأن فــترتــنا تــشمل الأزمــة 

المــالــية لــعام ۲۰۰۸. تــعثرت ســبعة مــن الــبنوك وشــركــات الــتأمــين الــثمانــية فــي هــذه 

المجـموعـة بسـبب ضـعف ضـوابـط المخـاطـر عـند الاسـتثمار فـي الأوراق المـالـية المـدعـومـة 

. ومـع ذلـك، لا يمـكن أن تـُعزى تـعثّراتـهم بـالـكامـل إلـى  ۱بـالـرهـن الـعقاري فـي الأزمـة

الـــبيئة غـــير المـــواتـــية. بـــينما تـــعثرت Citigroup و Morgan Stanley و 

KBC و UBS، وكـانـت الـبنوك الأخـرى المـشاركـة بـشكل كـبير فـي سـوق الأوراق 

المـــــالـــــية المـــــدعـــــومـــــة بـــــالـــــرهـــــن الـــــعقاري (مـــــثل JP Morgan Chase و 

Goldman Sachs و Deutsche Bank) ذكــــية بمــــا يــــكفي لــــرؤيــــة 

 . ۲الأزمة قادمة وحماية نفسها

عـلى سـبيل المـثال، بـدأ بـنك Goldman Sachs فـي تـقليل تـعرضـه لـلمخاطـر 

في النصف الثاني من عام ۲۰۰٦، قبل شهور من إدراك الآخرين لحجم المشكلة.  

ومـع تـاريـخها الـطويـل فـي الـتداول والخـبرة المـؤلمـة لـلمخاطـر الـتي تـنطوي عـليها، كـان 

لـدى الشـركـة تـوتـر صـحي بـين المـتداولـين الـعدوانـيين ووظـيفة إدارة المخـاطـر المحـترمـة. تـقوم 

١ الاســتثناء هــو بــنك ســتانــدرد تــشارتــرد، الــذي تــعثر فــيما بــعد بســبب الإهــمال فــي نــمو الائــتمان فــي 
آسيا.

 The heartland concept, as used here, was introduced in Michael Goold, ٢

Andrew Campbell, and Marcus Alexander, Corporate-Level Strategy: 
Creating Value in the Multibusiness Company (New York, NY: Wiley, 
1994).
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قـاعـدة بـيانـات الأوراق المـالـية فـي الـوقـت الحـقيقي المـملوكـة لـها، والمـعروفـة داخـليًا بـاسـم 

SecDB، بتحـديـث تـعرض الـبنك بـاسـتمرار وسـاعـدت الشـركـة عـلى تحـديـد بـناء 

المخـاطـر فـي سـوق الـرهـن الـعقاري. وعـندمـا فـعلت ذلـك، تم رفـع الـنقاش حـول كـيفية 

 .David Viniar الرد ليشمل المدير المالي

وبحـلول كـانـون الأول (ديـسمبر) ۲۰۰٦، قـرر Viniar ومجـموعـة مـن المـتداولـين 

والمــديــريــن الــتنفيذيــين ومــديــري المخــاطــر، عــلى حــد تــعبير Viniar، "الاقــتراب مــن 

الــوطــن". لــقد أنــشأوا ســلسلة مــعقدة مــن الــصفقات الــتي قــللت إلــى حــد كــبير مــن 

تــعرض Goldman الــطويــل لــسوق الــرهــن الــعقاري وجــعلت الشــركــة فــي وضــع 

 . ۱قصير، وبالتالي قد تستفيد ماليًا إذا انهار سوق الرهن العقاري

كـانـت مـعظم الـبنوك وشـركـات الـتأمـين المـتعثرة لـديـها ضـوابـط ضـعيفة بـشكل واضـح 

لـلمخاطـر أو اعـتمدت بـشكل كـبير عـلى أطـراف ثـالـثة، ثـبت أنـها غـير مـوثـوقـة، لـتقييم 

المخاطر.  

 CDOs عـلى سـبيل المـثال، بـالـتأمـين عـلى الـتزامـات الـديـون المـضمونـة ،AIG قـامـت

فـي قـلب أزمـة الـرهـن الـعقاري. أدرك قـادة الشـركـات مـخاطـر هـذه المـنتجات، وبحـلول 

عـام ۲۰۰٦، تـوقـفوا إلـى حـد كـبير عـن تـأمـين أسـوأ الـتزامـات الـدَيـن المـضمونـة. لـكن 

 Richard Milne and Mark Odell, Maersk to Switch Away From Shipping, ١

Financial Times, November 18, 2012, https://www.ft.com/content/
adba971c-2ff3-11e2-ae7d-00144feabdc0.
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الشـركـة كـانـت لا مـركـزيـة لـدرجـة أن الشـركـات الـعامـلة الأخـرى فـي المجـموعـة اسـتمرت 

 . ۱في الاستثمار في التزامات الدَين المضمونة لفترة طويلة بعد هذه النقطة

تــتطلب المــراقــبة لــلقبض عــلى المخــاطــر المــالــية بــنجاح حــكمًا جــيدًا. تــقوم المــؤســسات 

المـالـية الـكبيرة بـإجـراء الـعديـد مـن الاسـتثمارات، والـكثير مـن الاسـتثمارات لا تسـتطيع 

الإدارة الـعليا الـتحكم فـيها بـشكل فـردي. لـفهم تـعرضـهم لـلمخاطـر بـشكل صـحيح، 

لا يحتاجون إلى فريق قيادة قوي فحسب، بل يحتاجون أيضًا إلى قوة في العمق. 

افــتقر UBS إلــى هــذا الــعمق فــي الخــدمــات المــصرفــية الاســتثماريــة، ممــا ســاهــم فــي 

تــعثرهــا فــي الأزمــة المــالــية لــعام ۲۰۰۸ تحــت قــيادة Marcel Ospel. يــتمتع 

Ospel بـخبرة شـخصية فـي مـجال الخـدمـات المـصرفـية الاسـتثماريـة وقـام بـتوظـيف 

فـريـق قـوي عـزز حـصته فـي الـسوق بـشكل مـربـح. لـكن فـي المـناخ الـقوي قـبل الحـادث، 

أراد فـريـقه المـزيـد. كـان شـركـاء صـناديـق الـتحوط فـي تـلك المـرحـلة يـجنون أمـوالاً أكـثر 

بـكثير مـن المـصرفـيين الاسـتثماريـين. لـذلـك، أقـنع John Costas، رئـيس بـنك 

 Dillon ،الاســـتثماري، بـــالـــسماح لـــه بـــإنـــشاء صـــندوق تحـــوط داخـــلي UBS

Read Capital Management. ثــم جــندت Costas الــعديــد مــن 

أفــضل المــصرفــيين الاســتثماريــين فــي UBS، ممــا تــرك الشــركــة فــي عــام ۲۰۰۷ مــع 

"فـريـق B" مـن المـصرفـيين الاسـتثماريـين. لـكن هـؤلاء المـصرفـيين عـززوا الإيـرادات كـما 

 .UBS لم يغادر أبدًا. وبذلك، تراكمت المخاطر على "A" لو أن الفريق

 Carol J. Loomis, AIG: The Company That Came to Dinner, Fortune, ١

January 9, 2009, https://insurancenewsnet.com/oarticle/AIG-The-
C o m p a n y - T h a t - C a m e - To - D i n n e r - A - F o r t u n e - P r o fi l e -
a-102152#.XEXI3s_7Su4. 

www.kantakji.com ٨٠الصفحة  من  ٣٢ www.kie.university 

https://insurancenewsnet.com/oarticle/AIG-The-Company-That-Came-To-Dinner-A-Fortune-Profile-a-102152#.XEXI3s_7Su4
https://insurancenewsnet.com/oarticle/AIG-The-Company-That-Came-To-Dinner-A-Fortune-Profile-a-102152#.XEXI3s_7Su4
https://insurancenewsnet.com/oarticle/AIG-The-Company-That-Came-To-Dinner-A-Fortune-Profile-a-102152#.XEXI3s_7Su4
http://www.kantakji.com
http://www.kie.university


العودة للفهرس لماذا يتعثر العمالقة؟

(٣) عدم تحقيق أهداف الكفاءة 

تــضمنت أربــع عــثرات عــدم الــكفاءة فــي الــتحكم فــي الــتكالــيف أو تحــقيق أهــداف 

الحجم. 

 BNY مــــــــن Robert Kelly و ،Citi مــــــــن Vikram Pandit فشــــــــل

Mellon، وهـانـس Vestberg مـن شـركـة Ericsson فـي إدارة الـتكالـيف. 

فشــل Pandit فــي خــفض الــتكالــيف وتــقليم الأعــمال ذات الأداء الــضعيف. ربمــا 

يــكون فشــله فــي إجــراء الــتخفيضات وتــعزيــز الــكفاءة قــد نــشأ عــن إيمــانــه بــالــقيمة 

الاسـتراتـيجية لشـبكة عـالمـية شـامـلة. لـكن لـم يـكن لـديـه أيـضًا خـلفية قـليلة فـي إدارة 

بـــنك تجـــزئـــة كـــبير. اســـتبدل مجـــلس إدارة Citigroup، مـــع بـــعض الـــتأخـــير، 

Vikram Pandit ب Mike Corbat. لــــم يــــكن لــــدى Corbat أيــــة 

مـخاوف بـشأن تـقليم الأعـمال غـير المـربـحة وكـان لـديـه الخـبرة المـهنية للتحـرك بسـرعـة. 

وسرعان ما تضاعف سعر السهم. 

نجــح Kelly فــي دمــج Bank of New York و Mellon، لــكنه فشــل فــي 

الـضغط عـلى الـقيمة مـن تـكامـل Postmerger. يـبدو أنـه كـان مهـتمًا بـالـصورة 

الاســتراتــيجية الــكبيرة أكــثر مــن اهــتمامــه بــالحــجب الــفعال والــتعامــل مــع الــعمليات 

 ،Ericsson فــرصًــا لــلاســتحواذ والــنمو لشــركــة Vestberg الــيومــية. وجــد

ولـكن ربمـا كـان مـن المـدهـش أنـه نـظرًا لخـلفيته المـالـية، فشـل فـي إدارة الـتكالـيف مـن 

أجل زيادة القيمة منها.  

وقد جمع تعثر Ericsson بين استراتيجية نمو فاشلة وأخطاء تشغيلية. 
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وفـي رابـع تـعثر مـن هـذا الـقبيل، فشـلت BG Group فـي إنـتاج كـميات أكـبر مـن 

إنــتاج الــغاز مــن الحــقول الحــالــية الــتي تــوقــعها المســتثمرون بــناءً عــلى سجــلها. فــقد 

مجـلس الإدارة الـثقة فـي قـدرة الإدارة عـلى الـتعامـل مـع هـذه الـعمليات بـفعالـية، وطُـرد 

الـرئـيس الـتنفيذي Chris Finlayson. عـالـج الـرئـيس الـتنفيذي الجـديـد الـعديـد 

مــن المــشاكــل فــي الإنــتاج، ولــكن بــعد فــوات الأوان، وســمح المســتثمرون لشــركــة 

Shell بالاستحواذ على المجموعة. 

ج- ما الذي يمكن فعله لمنع التعثر؟ 

يـنطوي الـعمل عـادة عـلى المخـاطـرة (لا مـخاطـرة، لا عـائـد)، لـذلـك لا يـنبغي أن نـتوقـع 

القضاء على العثرات.  

وتـقدم دراسـات الحـالـة لـديـنا أمـثلة مـتنوعـة عـلى نـطاق واسـع. ولـكن هـل هـناك بـعض 

الأخــطاء الــشائــعة الــتي لا تُنســى فــي جــذور مــعظم الــعثرات الــتي نــعتقد أن الــقادة 

يمكنهم القيام بعمل أفضل لمنعها؟ 

نحن نركز على خطأين مرتبطين يظهران بشكل بارز في عينتنا: 

غـالـبًا مـا يـكون كـبار صـانـعي الـقرار والـقدرات الـتنظيمية غـير مـتطابـقين بـشكل جـيد 

مـع التحـدي الاسـتراتـيجي للشـركـة. يمـكن لـلمجالـس والـرؤسـاء الـتنفيذيـين المـساعـدة 

فـي ضـمان أن الـفريـق الأعـلى لـديـه المـهارات والخـبرة الـلازمـة لمـواجـهة التحـدي. يمـكن 

لـلمديـريـن الـتنفيذيـين والمجـالـس المـساعـدة فـي ضـمان أن الاسـتراتـيجية المخـتارة تـناسـب 

  . ۱القدرات الإدارية المتاحة

.op. cit ,(2018) .مرجع سابق ،Doz and Wilson (2018) ١ انظر
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يمـكـن أن يـقـال أن هـذه الـفـكـرة لـهـا عـلاقـة مـا بـالمـنـظـور حـول فـشـل الـشـركـات 
الــذي قــدمــه إيــف دوز وكــيــلــي ويــلــســون, حــيــث يــجــادلان بــأن فــشــل الــشــركــة 

يمكن أن يُعزى إلى ثلاثة مصادر محتملة:  
١- خيارات وإجراءات الفريق العليا الضعيفة,  

٢- والصلابة ونقاط الضعف ف قدرات المنظمة الأوسع,  
٣- أو التحديات التي تطرحها البيئة الخارجية المتغيرة جذرياً.  

بـيـنـمـا يـقـدم دوز وكـيـلـي هـذه الـتـفـسـيـرات عـلـى شـكـل ثـلاثـة تـفـسـيـرات بـديـلـة 
لـلـفـشـل, فـإن وجـهـة نـظـرنـا هـي أن الـطـريـقـة الـتـي تجـتـمـع بـهـا هـذه الـعـوامـل 
الـثـلاثـة تـؤدي إلـى الـفـشـل. عـنـدمـا تـتـطـابـق قـدرات الـفـريـق الـعـلـيـا مـع تـلـك 
المــطــلــوبــة لــلــتــعــامــل مــع الــتــحــديــات, فــســوف يــتــخــذون قــرارات أفــضــل بــشــأن 
الــتــحــديــات الــتــي يــجــب مــواجــهــتــهــا والــتــغــيــيــرات الــتــي يــجــب إجــراؤهــا عــلــى 

القدرات التنظيمية. 

تشـير دراسـات الحـالـة الـتي أجـريـناهـا إلـى أن الـعديـد مـن الشـركـات الـكبرى تـقوم بـعمل 

ضـعيف بـشكل مـلحوظ فـي الحـصول عـلى هـذه المـطابـقة بـالـشكل الـصحيح، ونـتيجة 

لذلك، تتحمل مخاطر غير ضرورية. 

يسـتسلم كـبار صـانـعو الـقرار لـتحيزات صـنع الـقرار الـتي تـعميهم عـن المخـاطـر الـكبرى 

التي يتحملونها. تبدو نقطتان غير ظاهرتين مهمتين بشكل خاص:  
غـالـبـًا مـا يـؤدي الـتـحـيـز لـلـنـمـو إلـى اسـتـراتـيـجـيـة مـفـرطـة ف الـطـمـوح, بـيـنـمـا يـؤدي الـتـحـيـز 

لمعالجة الامتثال والمخاطر المالية بشكل طفيف إلى أخطاء تشغيلية.  

6- قدرات المطابقة والتحدي الاستراتيجي 
كـان مـعظم الـرؤسـاء الـتنفيذيـين المـتعثريـن فـي عـينتنا قـادة أقـويـاء نـسقوا تـغييراً جـوهـريًـا. 

ومـع ذلـك، فـقد كـانـوا هـم ومـنظماتـهم يـفتقرون إلـى الـقدرات لـلتعامـل مـع التحـديـات 

التي تم فرضها عليهم أو، في معظم الحالات، التي واجهوها بحرية. 
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أ- تطابق القدرات الإدارية مع التحدي الاستراتيجي 

واجـه بـعض الـرؤسـاء الـتنفيذيـين تحـديًـا صـعبًا عـليهم. لـقد احـتاجـوا إلـى الابـتكار لـيس 

فـقط لـلنمو بـشكل أسـرع ولـكن لـتجنب الانـخفاض السـريـع فـي الإيـرادات. أو كـانـوا 

بـحاجـة إلـى حـلِّ الـعديـد مـن المـشكلات الـصعبة ذات الـطبيعة المخـتلفة لـكل مـنها. فـي 

هـذه الحـالات، لا يمـكنهم رفـض التحـدي؛ بـدلاً مـن ذلـك، كـان عـليهم إيـجاد فـريـق 

قوي لإتقانها (انظر الشكل ۲). 

 
الشكل ۲: الرؤساء التنفيذيون / أفضل الفرق غير المناسبة للتحديات الصعبة المفروضة عليهم. 
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إن الـعثور عـلى رئـيس تـنفيذي يـتمتع بـالمـؤهـلات المـتخصصة المـناسـبة لـقيادة الابـتكار 

أو إعـادة الـتنظيم، بـالإضـافـة إلـى امـتلاك الـقدرات الـقياديـة الـعامـة، يُـعدُّ تحـديًـا صـعبًا 

 . ۱بشكل خاص ولا يحظى بالتقدير الكافي

خبرة الصناعة في حد ذاتها ليست كافية.  

كــان Olli-Pekka Kallasvuo يــعمل مــع Nokia لمــدة ۳۰ عــامـًـا عــندمــا 

أصـبح الـرئـيس الـتنفيذي، لـكنه تـلقى تـعليمه كـمحامـي وقـضى مـعظم حـياتـه المـهنية 

فـي مـجال الـتمويـل. ربمـا كـان رئـيسًا تـنفيذيًـا جـيدًا لـلعمل كـالمـعتاد، لـكنه لـم يـكن 

مـؤهـلاً بـشكل جـيد لـتوجـيه الـتطويـر الاسـتثنائـي لـلمنتج والـتحول الـتكنولـوجـي الـذي 

احــتاجــته Nokia لــلتنافــس مــع iPhone. قــد يــكون لمــهندس لــديــه خــبرة فــي 

تطوير منتجات عالية التقنية high-tech فرصة أفضل. 

اســـتبدلـــت نـــوكـــيا ب Kallasvuo مـــديـــرًا يـــتمتع بمـــلف شـــخصي أفـــضل هـــو 

Stephen Elop. ولــكن بحــلول ذلــك الــوقــت، كــان الــوقــت مــتأخــرًا وجــاء 

Elop مــن شــركــة Microsoft، ممــا مــنحه بــعض الــتحيزات المــؤســفة. ثــبت أن 

اخــتيار Nokia لــنظام تــشغيل Microsoft Windows لــلهواتــف المحــمولــة 

كـان سـيئًا، عـلى الـرغـم مـن أنـه أعـطى الشـركـة عـلى الأقـل مشـتريًـا جـاهـزًا لـنشاط تجـاري 

فاشل. 

 See, for example, Ram Charan, The Secrets of Great CEO Selection, ١

Harvard Business Review, 94/12 (December 2016): 52-59; Robert 
Hooijberg and Nancy Lane, How Boards Botch CEO Succession, MIT 
Sloan Management Review, 57/4 (Summer 2016): 14-16.
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كـان تحـدي Nokia صـعبًا عـلى أي قـائـد. وكـان عـلى الشـركـة أن تـتعامـل مـع هـيكل 

تـــنظيمي مـــعقد لإدارة مجـــموعـــة واســـعة مـــن مـــنتجاتـــها وعـــلاقـــاتـــها مـــع شـــركـــات 

الاتــصالات - وهــي مــشكلة لــم تــواجــهها شــركــة Apple. لــكن دراســات الحــالــة 

واسـتطلاعـنا لـكبار المـديـريـن فـي الشـركـات الأمـريـكية والأوروبـية الـكبيرة تشـير إلـى أن 

الأشخاص هم من يصنعون الفرق الأكبر. 

إذا كــان الــرئــيس الــتنفيذي يــفتقر إلــى خــلفية التحــديــات الحــرجــة للشــركــة، فــيمكن 

للآخرين في فريقه أو فريقها الرئيسي سد الفجوة.  

كـــان Lars Olafsson مـــن شـــركـــة Carrefour، وهـــو ســـويـــدي، مـــديـــرًا 

تــنفيذيـًـا فــي شــركــة Nestlé، وهــي شــركــة تــصنيع ســلع اســتهلاكــية مــتعددة 

الجنســـــيات. وبمجـــــرد وصـــــولـــــه إلـــــى Carrefour، تـــــولـــــى مـــــنصب مـــــديـــــر 

hypermarket مـتمرس كـرئـيس لـبلده فـي فـرنـسا - لـكنه كـان رجـلاً إنجـليزيًـا مـن 

Tesco، مــع خــبرة قــليلة فــي فــرنــسا. بــالنســبة لــرئــيس الــقسم الــتجاري وإدارة 

المـورديـن، اسـتأجـر Olafsson إسـبانـيًا مـن شـركـة P&G، وهـي شـركـة تـصنيع 

سـلع اسـتهلاكـية أخـرى. كـان لـدى كـل فـرد فـي الـفريـق سـيرة ذاتـية قـويـة، لـكن لـم 

 ،Olafsson يـكن لـدى أي مـنهم الخـلفية المـناسـبة لمـواجـهة التحـدي. لتحـل محـل

اخــتارت الشــركــة Georges Plassat، وهــو فــرنســي يــتمتع بــحياة مــهنية 

طويلة في hypermarket وأشكال أخرى من تجارة التجزئة الكبيرة. 

البيئة الصعبة بشكل خاص هي البيئة التي تواجه فيها منافسين مبتكرين للغاية.  
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إذا قـام مـنافـسوك بـالابـتكار وفشـلت فـي الـقيام بـذلـك، فـسوف يـدفـع المـساهـمون فـي 

النهاية غرامة كبيرة، كما يشير الشكل ۳.  

الـرؤسـاء الـتنفيذيـون للشـركـات المـقارنـة الـتي ابـتكرت بـشكل أفـضل مـن الشـركـات 

المــتعثرة جــميعهم يــتمتعون بخــلفيات تــعليمية وخــلفيات مــهنية قــويــة فــي تــطويــر 

المنتجات الجديدة شخصيًا.  

مــن الــصــعــب الــعــثــور عــلــى مــقــارن جــيــد لــشــركــة عــامــة لــكــارفــور, الــذي كــان 
الـتـحـدي الـرئـيـس ف تجـارة الـتـجـزئـة ف هـايـبـر مـاركـت ف فـرنـسـا. الأفـضـل 
أداءً ف ذلــك الــســوق, LECLERC و AUCHAN, لــم يــتــم تــداولــهــمــا 
ف الـبـورصـة. LECLERC هـو صـاحـب امـتـيـاز ممـلـوك بـشـكـل تـعـاونـي, و 
AUCHAN ممـلـوكـة لـلـعـائـلـة. بـشـكـل أكـثـر عـمـومـيـة, مـن الـصـعـب الـعـثـور 
عــلــى أمــثــلــة لإعــادة نــاجــحــة لــصــيــغــة الــبــيــع بــالــتــجــزئــة الــقــديمــة والمــتــعــبــة ف 
المـلـكـيـة الـعـامـة. ومـع ذلـك, فـإن إحـدى قـصـص الـنـجـاح الـبـارزة, بـربـري تحـت 
قـيـادة أنجـيـلا أريـنـدتـس كـرئـيـس تـنـفـيـذي, تـتـنـاسـب بـشـكـل وثـيـق مـع مـعـادلـة 
نجــاح الــرئــيــس الــتــنــفــيــذي والــفــريــق الــذي يــتــمــتــع بــخــلــفــيــة قــويــة ذات صــلــة 

وسجل حافل بالنجاح. 

لا يـــــــحتاج Steve Jobs فـــــــي شـــــــركـــــــة Apple و Jeff Bezos فـــــــي 

Amazon إلــــى مــــزيــــد مــــن الــــتعريــــف. كــــان Eric Schmidt مــــهندس 

 Sun Microsystems بــرمــجيات، وكــان كــبير مــوظــفي الــتكنولــوجــيا فــي

والـــرئـــيس الـــتنفيذي لشـــركـــة Novell قـــبل الانـــضمام إلـــى Google. شـــارك 

Jen-Hsun Huang، الـرئـيس الـتنفيذي لشـركـة Nvidia، عـن كـثب فـي 

قـيادة رسـومـات Nvidia وألـعاب الـكمبيوتـر وتـطويـر شـرائـح السـيارات المسـتقلة. 

حـصل عـلى درجـة المـاجسـتير فـي الـهندسـة الكهـربـائـية مـن جـامـعة سـتانـفورد، ومـثل 
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العودة للفهرس لماذا يتعثر العمالقة؟

 AMD و LSI Logic هـو مـبتكر متسـلسل - فـقد عـمل فـي Steve Jobs

 .Nvidia قبل أن يشارك في تأسيس

 
الشكل ۳: يؤدي عدم مطابقة الابتكار إلى خلق قيمة أقل بكثير على المدى الطويل. 

تـُعدُّ Gilead تـبايـنًا مـفيدًا مـع GSK، عـلى الـرغـم مـن أنـها كـانـت أصـغر بـكثير 

 ،Jean-Pierre Garnier فـي عـام ۲۰۰٤ وتـركـز عـلى الابـتكار. قـد يـُعتبر

الحـاصـل عـلى درجـة الـدكـتوراه فـي عـلم الـصيدلـة، مـؤهـلاً جـيدًا لمـعالجـة مـشاكـل الـبحث 

والـتطويـر فـي شـركـة GSK، نـظرًا لأن مـعظم الـرؤسـاء الـتنفيذيـين لشـركـات الأدويـة 

منطق الأعمال منطق القيمة المضافة

هل السوق جاذب للاستثمار بشكل عام؟

هــــــل تــــــتمتع الشــــــركــــــة بــــــميزة تــــــنافــــــسية فــــــي 

الأعمال؟ 

أم أنــــنا بــــحاجــــة لأن نــــكون قــــادريــــن بــــشكل 
استثنائي على تحقيق عائد جيد؟

هــل يــتمتع المــسؤولــون الــتنفيذيــون بــالشــركــة 
بـــــــالـــــــخبرة ذات الـــــــصلة وسجـــــــل الإنـــــــجازات 


لتحسين هذا العمل؟ 
أم ســـيكون هـــناك تـــآزر كـــبير مـــع الشـــركـــات 
الأخــــــــــــرى الــــــــــــتي يــــــــــــمكن الاعــــــــــــتماد عــــــــــــليها 

لتحقيق العوائد؟
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الـكبرى لـديـهم خـلفيات فـي الـقانـون أو الـتمويـل أو المـبيعات أو الـتسويـق بـدلاً مـن 

. ولـكن رغـم ذلـك، أمـضى Garnier حـياتـه المـهنية فـي الـتسويـق  ۱الـبحث والـتطويـر

وإدارة الأعـمال، واخـتار رئـيسًا لـلبحث والـتطويـر Tachi Yamada، الـذي جـاء 

مـن المسـتشفيات بـدلاً مـن الأدويـة. لـم يـكن John Martin، الـرئـيس الـتنفيذي 

لشــركــة Gilead عــندمــا كــان Garnier يــقود GSK، مــؤســسًا ولــكنه قــضى 

حـــياتـــه المـــهنية بـــأكـــملها فـــي مـــجال الـــبحث والـــتطويـــر فـــي مـــجال الأدويـــة - فـــي 

Syntex و Bristol-Myers Squibb. عـندمـا جـاء إلـى Gilead، كـان 

لـديـه بـالـفعل سـجلأً حـافـلاً بـالـنجاح فـي الـبحث عـن عـقاقـير جـديـدة وتـطويـرهـا. ضـم 

الـفريـق الـتنفيذي الأعـلى لشـركـة Gilead المـكوّن مـن ۱۱ شـخصًا ثـمانـية مـن حـملة 

الـدكـتوراه فـي الـعلوم الـطبيعية - بمـا فـي ذلـك المـديـر المـالـي، الـذي انـضم كـعالـم أبـحاث 

- مـع ثـلاثـة مـنهم يـعملون فـي مـناصـب الـبحث والـتطويـر. افـتقر فـريـق GSK الأعـلى 

(وفـريـق الـعديـد مـن المـتعثريـن الآخـريـن) إلـى هـذه الخـلفية لـدعـم الابـتكار. مـنذ عـام 

۲۰۰٤، نمـت شـركـة Gilead بسـرعـة وفـي عـام ۲۰۱۸ كـانـت تـعادل تـقريـبًا الـقيمة 

 .GSK السوقية لشركة

تــوضــح هــذه الأمــثلة الــفرق الــذي يحــدثــه وجــود فــريــق مــؤهــل جــيدًا. يمــكن تــقليل 

مـخاطـر الـتعثر عـند مـواجـهة تحـد صـعب إذا كـان الـقادة يمـتلكون المـهارات المـناسـبة. تـقع 

١ فــيليكس بــاربــر وجــولــيا بيســتروفــا، الــعديــد مــن الــرؤســاء الــتنفيذيــين لــيسوا مــبتكري الاخــتراق (وهــذا 
https://hbr.org/2015/09/ ،2015 جــــيد)، هــــارفــــارد بــــيزنــــس ريــــفيو (مــــقال رقــــمي)، 4 ســــبتمبر

.many-ceos-arent-breakthrough-innovators-and-thats-ok
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مــسؤولــية ذلــك عــلى عــاتــق الــرئــيس الــتنفيذي، وإلــى حــد كــبير عــلى عــاتــق مجــلس 

الإدارة. 

كــانــت بــعض الــتعثرات نــتيجة اضــطرار الــرئــيس الــتنفيذي لــلتعامــل مــع تحــديــات 

 Terry و Citigroup مــــــــــن Vikram Pandit at مــــــــــتعددة. واجــــــــــه

Semel مـن Yahoo تحـديـات ذات شـقين. لـقد تـعامـلوا بـشكل جـيد مـع شـخص 

كـانـوا مجهـزيـن جـيداً مـن أجـله، لـكنهم تـعثروا بـعد ذلـك فـي الـتعامـل مـع شـخص آخـر 

كــانــوا أقــل مــلاءمــة لــه. نجــح Semel، عــلى ســبيل المــثال، فــي الــبدايــة فــي تحســين 

تــسويــق Yahoo وربــحيته عــلى المــدى الــقصير. ولــكن مــع عــدم وجــود خــلفية 

  .Google تقنية، كافح لدفع تطوير منتج جديد لمواجهة
عـنـدمـا يـتـغـيـر الـتـحـدي الاسـتـراتـيـجـي, غـالـبـًا مـا تـفـشـل مـجـالـس الإدارة ف اخـتـيـار رئـيـس 
تــنــفــيــذي جــديــد يــتــوافــق مــع الــتــحــدي الجــديــد, أو أنــهــا بــطــيــئــة ف الــتــحــرك. مــن الــصــعــب 

تغيير الفريق الفائز حتى عندما تعلم أن اللعبة قد تغيرت. 
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ب- مقابلة التحدي الاستراتيجي بقدرات الإدارة 

فـي كـثير مـن الحـالات، اخـتار الـفريـق الأول بحـريـة مـواجـهة التحـدي الـذي افـتقروا هـم 

وشــركــتهم إلــى الــقدرات الإداريــة مــن أجــله. فشــركــات الــتعديــن Rio Tinto و 

BHP و Anglo American، عـــلى ســـبيل المـــثال، تـــعثرت جـــميعًا عـــندمـــا 

ضــلوا طــريــقهم إلــى ســلع أو مــناطــق جــغرافــية غــير مــألــوفــة. كــان لــدى مــعظم هــؤلاء 

المــتعثريــن أعــمال أســاســية صــلبة كــانــت تــنمو بــبطء. كــان بــإمــكانــهم تجــنب الــتعثر 

باختيار تحدٍ استراتيجي يضع مطالب أقل على الإدارة لتوليد عوائد جيدة.  

قـبل الاسـتثمار، كـان بـإمـكانـهم تـقييم صـعوبـة الاسـتراتـيجية بـشكل واقـعي عـلى ثـلاثـة 

 : ۱معايير

(١) منطق أسواق رأس المال 

هـل نـحن واثـقون مـن أن أي عـمليات اسـتحواذ أو اسـتثمارات كـبيرة سـتكون مـيسورة 

التكلفة دون الحاجة إلى تحوّل معقد للأعمال؟  

لــقد انــتهكت مــعظم الشــركــات فــي هــذه المجــموعــة مــنطق الأعــمال أو مــنطق الــقيمة 

المـضافـة مـن خـلال تحـويـل تـخصيص رأس المـال إلـى اسـتراتـيجية تـنويـع مـحفوفـة بـالمخـاطـر. 

لـقد اسـتثمروا فـي شـركـات لـيس لـها مـركـز قـوي فـي الـسوق. لـقد قـامـوا بـالـتنويـع خـارج 

"اخــتصاصــهم" إلــى شــركــات حــيث كــان الــتنفيذيــون يــفتقرون إلــى المــعرفــة ولــديــهم 

١ أنــدرو كــامــبل، جــو وايــتهيد، مــاركــوس ألــكسندر، ومــايــكل غــولــد، إســتراتــيجية مســتوى الشــركــة: أيــن 
تســــــتثمر، مــــــا الــــــذي يــــــجب تــــــقليصه، كــــــيف تــــــنمو المــــــنظمات ذات الأقــــــسام المــــــتعددة (لــــــندن: وايــــــلي، 

.(2014
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فـرص قـليلة لـلتآزر. أو انـتهكوا مـنطق أسـواق رأس المـال مـن خـلال عـمليات اسـتحواذ 

بـاهـظة الـثمن، راهـنوا عـلى أشـياء افـتقروا إلـى قـيمتها أو المـعلومـات أو الخـبرة الـلازمـة 

لفهمها. 

كـان لـدى الـعديـد مـن هـؤلاء المـتعثريـن فـرص واضـحة لاتـباع اسـتراتـيجية أقـل تـطلبًا 

ومـخاطـر أقـل. تحـت ضـغط الـهامـش ونمـو مـنخفض فـي إعـادة الـتأمـين الـتقليديـة، نـوعـت 

Swiss Re فــي مــنتجات إعــادة الــتأمــين المــالــي المــعقدة. وبــدءًا مــن عــام ۲۰۰٥، 

قـــامـــت بتســـريـــع الاســـتثمارات فـــي هـــذا المجـــال، وأنـــشأت وحـــدة لإدارة رأس المـــال 

والاسـتشارات فـي نـيويـورك يـعمل بـها المـصرفـيون الاسـتثماريـون. اتخـذت الـوحـدة 

رافـعة مـالـية عـالـية لـتوريـق المخـاطـر المـالـية، وحـتى انخـرطـت فـي تـداول المـلكية عـلى الـرغـم 

مــن افــتقار الشــركــة لــلخبرة فــي هــذا الــعمل المحــفوف بــالمخــاطــر. جــعلت الأدوات ذات 

الأغـراض الخـاصـة خـارج المـيزانـية الـعمومـية الـكثير مـن هـذا الـنشاط مـبهمًا فـي الـتقاريـر 

المـالـية. عـلى الجـانـب الاسـتثماري، ولـتعزيـز الـعوائـد، قـامـت الشـركـة فـي عـام ۲۰۰۷ 

بـتحويـل جـزء كـبير مـن قـاعـدة أصـولـها مـن سـندات الخـزانـة إلـى الأوراق المـالـية المـدعـومـة 

بالأصول. 

عـلى الـنقيض مـن ذلـك، تمـسكت شـركـة Munich Re بـحياكـة أعـمالـها كشـركـة 

إعـــادة تـــأمـــين تـــقليديـــة، وعـــلى الجـــانـــب الاســـتثماري، احـــتفظت بمـــحفظة أصـــول 

مــتحفظة. كــانــوا يــواجــهون الــضغوط نــفسها عــلى الــهوامــش والــنمو، لــكنهم كــانــوا 

يـعرفـون أن خـبرتـهم كـانـت فـي الاكـتتاب ولـيس الاسـتثمار. كـان ردهـم هـو قـبول نمـو 

أقـل، وتشـديـد الـضوابـط عـلى الاكـتتاب، والـتركـيز عـلى هـوامـش ربـح أفـضل. كـما قـال 
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الـــرئـــيس الـــتنفيذي Nikolaus von Bomhard: "يـــجب أن يـــتم إنـــشاء 

. عـندمـا  ۱الـقيمة عـلى جـانـب الخـصوم فـي المـيزانـية الـعمومـية - ولـيس جـانـب الأصـول"

 . Munich Re ولم تتعثر Swiss Re ۲ضربت الأزمة المالية، تعثرت

يـأتـي المـزيـد مـن الأدلـة عـلـى مـزايـا اسـتـراتـيـجـيـة تـنـطـوي عـلـى تحـدٍ أقـل تـطـلـبـًا 
لــلــنــمــو مــن الإجــراءات الــتــي اتــخــذهــا الــرؤســاء الــتــنــفــيــذيــون الجــدد والــفــرق 
الـعـلـيـا المـعـيـّنـة بـعـد الـتـعـثـر. ف كـثـيـر مـن الحـالات, تـضـمـنـت اسـتـراتـيـجـيـاتـهـم 
الـــعـــودة إلـــى الأســـاســـيـــات. لـــقـــد قـــامـــوا بـــتـــجـــريـــد الأصـــول غـــيـــر الأســـاســـيـــة, 
وتـعـزيـز المـيـزانـيـة الـعـمـومـيـة, وخـفـض الـتـكـالـيـف, وتـعـزيـز الـعـمـلـيـات, وجـعـل أي 

هياكل لا مركزية لمزيد من السيطرة, وخفض النفقات الرأسمالية.  
عـلـى سـبـيـل المـثـال, تـعـثـرت شـركـة RIO TINTO, وهـي شـركـة أصـولـهـا ف 
تــعــديــن خــام الحــديــد, ف عــمــلــيــتــي اســتــحــواذ كــارثــيــتــي تــضــمــنــتــا الــتــنــويــع ف 
الألـومـنـيـوم وتـوسـيـع أعـمـالـهـا ف مـجـال الـفـحـم إلـى إفـريـقـيـا. نـتـج عـن ذلـك 
شـــطـــب ١٤ مـــلـــيـــار دولار. بـــعـــد الـــتـــعـــثـــر, اســـتـــبـــدل مـــجـــلـــس الإدارة الـــرئـــيـــس 
الـتـنـفـيـذي تـوم ألـبـانـيـز بـسـام والـش, رئـيـس أعـمـال خـام الحـديـد المخـضـرم 
الـــبـــالـــغ مـــن الـــعـــمـــر ٦٣ عـــامـًــا, كـــرئـــيـــس تـــنـــفـــيـــذي جـــديـــد. يـــعـــتـــقـــد والـــش أن 
الـشـركـة "ضـلـت طـريـقـهـا", وعـلـى وجـه الخـصـوص, انـضـبـاطـهـا ف اسـتـثـمـار 
رأس المـال. وطـالـب مـديـري المـسـتـوى المـتـوسـط بـتـحـمـل المـزيـد مـن المـسـؤولـيـة 
لـتـقـدي مـقـتـرحـات الاسـتـثـمـار الـتـي ت تحـلـيـلـهـا بـدقـة, مـع الـتـركـيـز عـلـى لجـنـة 
الاستثمار لتكون "الضمانة النهائية, وليست الوحيدة". ورفع معدل العقبـة 
إلـى ١٥% مـعـدل عـائـد داخـلـي, وخـفـض الإنـفـاق الـرأسـمـالـي مـن 17.6 مـلـيـار 
دولار إلــى 5 مــلــيــارات دولار. لــقــد وضــع أهــدافـًـا ضــيــقــة لــلــتــدفــق الــنــقــدي 
لــلــشــركــة كــكــل ولأعــمــالــهــا. وطــالــب المــديــريــن بــتــحــمــل المــزيــد مــن المــســاءلــة 

 Jonathan Kandell, Restoring Munich Re, Institutional Investor, May 13, ١

2008, https://www.institutionalinvestor.com/article/b150q7try3r545/
restoring-munich-re.
٢ لمــزيــد مــن الــتفاصــيل، راجــع Sam Walsh، "الــرئــيس الــتنفيذي لشــركــة Rio Tinto حــول الإدارة 
فـــي صـــناعـــة شـــديـــدة الـــتقلبات الـــدوريـــة،"هـــارفـــارد بـــيزنـــس ريـــفيو، 94/3 (مـــارس 2016)، 33-36؛ 
مـــاثـــيو ســـتيفنز، "كـــيف بـــدأ ســـام والـــش الـــتراجـــع الـــذي أكســـب ريـــو تـــينتو 9 مـــليار دولار أمـــريـــكي،" 
https://www.afr.com/business/how-sam-walsh- ،2018 فـايـنانـشال ريـفيو، 2 أبـريـل

.us9b-20180329-h0y4fe-الذي حصل-ريو-تينتو -started-the-retreat
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لـتـقـدي قـيـمـة لـلـمـسـاهـمـي - والـعـمـل أكـثـر كـمـالـكـي. لـقـد خـفـض أكـثـر مـن 
نـصـف عـدد المـوظـفـي ف المـقـر وحـصـل عـلـى 5 مـلـيـارات دولار مـن الـتـكـالـيـف 
مـقـابـل الـهـدف الأولـي الـبـالـغ 3.5 مـلـيـار دولار. وانـخـفـض صـاف الـديـن مـن 
22.1 مــــلــــيــــار دولار ف يــــونــــيــــو 2013 إلــــى 12.5 مــــلــــيــــار دولار ف ديــــســــمــــبــــر 
2014. وف الآونـة الأخـيـرة, خـرجـت ريـو مـن تجـارة الـفـحـم - وحـصـلـت عـلـى 
أسـعـار مـرتـفـعـة لمـنـاجـمـهـا الأسـتـرالـيـة مـنـخـفـضـة الـتـكـلـفـة - حـتـى تـتـمـكـن مـن 
الــتــركــيــز عــلــى أعــمــال تــعــديــن خــام الحــديــد والــبــوكــســيــت والــنــحــاس. أعــادت 
هـذه الـتـغـيـيـرات تـركـيـز ريـو تـيـنـتـو عـلـى تـولـيـد قـيـمـة مـن أعـمـالـهـا الأسـاسـيـة 

وكان من الممكن إجراؤها خلال فترة ألبانيز 

يمـكن للشـركـة اسـتخدام المـعايـير الـثلاثـة المـوضـحة لاخـتبار مـا إذا كـانـت الـعوائـد المحـتملة 

تستحق المخاطرة حقًا.  

وإذا كـانـوا لا يـزالـون يـعتقدون أنـهم كـذلـك، فـإنـهم بـحاجـة إلـى: بـناء فـريـق أعـلى، 

وأحـيانـًا قـوة أكـبر فـي الـعمق عـبر مـؤسـسة أوسـع، تـتناسـب مـع قـدرات الـقادة الـراسـخين 

في تلك الأسواق، ويجب عليهم كبح جماح طموحاتهم إذا لم يتمكنوا من ذلك. 

(٢) مواجهة التحيزات ف صنع القرار 

حــتى فــريــق الإدارة المــقتدر ســيتخذ قــرارات ســيئة إذا كــان يــعانــي مــن تحــيّزات الــقرار 

. إذا كــان الــفريــق يــفتقر إلــى فــهم التحــديــات الــتي يــواجــهونــها، فــقد  ۱المــوثــقة جــيدًا

تكون قراراتهم أكثر تشويهًا.  

وقد جدنا نوعين معيّنين من التحيّز الذي يؤثر على المتعثرين:  

التحيّز للنمو. -

١ انـــظر، عـــلى ســـبيل المـــثال، أولـــيفييه ســـيبونـــي، ودان لـــوفـــالـــو، وتـــومـــاس ســـي بـــاول، "الإســـتراتـــيجية 
الســـلوكـــية وهـــيكل الـــقرار الاســـتراتـــيجي للشـــركـــة،" مـــراجـــعة إدارة كـــالـــيفورنـــيا، 59/3 (ربـــيع 2017): 
5-21؛ ســـــيدنـــــي فينكلســـــتين، جـــــو وايـــــتهيد، وأنـــــدرو كـــــامـــــبل، "فـــــكر مـــــرة أخـــــرى: لمـــــاذا يتخـــــذ الـــــقادة 

الجيدون قرارات سيئة،" مراجعة استراتيجية الأعمال، 20/2 (صيف 2009): 66-62.
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التحيّز للتعامل مع الامتثال أو المخاطر المالية باستخفاف. -

تشـير الـتعثرات الـعديـدة حـول طـموحـات الـنمو، مـن مـنظور عـائـد المـساهـمين، إلـى أن 

الشــركــات لــديــها تحــيز عــام لــلنمو. كــما تــوضــح نــظريــة الــوكــالــة، يمــكن لــلمنظمات 

ومديريها الاستفادة من التوسع بينما يعاني المساهمون.  

الـنمو يخـلق فـرص عـمل وتـرقـيات حـتى لـو كـان الـعائـد عـلى الاسـتثمار ضـعيفًا. الـنمو 

مــثير أيــضًا ويــحث الــقادة عــلى الــتقليل مــن المخــاطــر. وقــد يــتم تــقديم خــدمــة أفــضل 

لـلمساهـمين مـن خـلال خـفض الـتكالـيف والاسـتثمار المحـدود، وتحـريـر الأمـوال لـتوزيـعها 

مـن خـلال إعـادة شـراء الأسـهم أو تـوزيـعات أربـاح أعـلى، ومـع ذلـك فـإن هـذا الـنهج 

يتطلب عمومًا تسريحات غير سارة للعمال. 

قــد تــساهــم بــعض الــتجارب المــضللة أيــضًا فــي الــتحيز لــلنمو. ربمــا تــكون الــقواعــد 

الأسـاسـية قـد أوصـلت الـفريـق إلـى حـيث هـم فـي الـغالـب، لأن الحـظ كـان مـعهم حـتى 

الآن. تم حـث RBS عـلى تـقديم عـرض عـدائـي لشـراء ABN Amro مـن خـلال 

نجـاحـها الـسابـق مـع بـنك Westminster الـوطـني، والـذي تـقدم بـالمـثل بمـعلومـات 

مســبقة محــدودة. وعــلق Johnny Cameron، رئــيس بــنك الاســتثمار فــي 

بـنك RBS، بـذلـك: اشـتريـنا NatWest كـعملية اسـتحواذ مـعاديـة. لـم نـفعل 

الــعنايــة الــواجــبة. لــم نــتمكن مــن ذلــك لأنــها كــانــت مــعاديــة. بــعد أن اشــتريــنا 
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NatWest، كـان لـديـنا الـكثير مـن المـفاجـآت، لـكن جـميعها تـقريـبًا كـانـت ممـتعة. 

 . ۱وأعتقد أن هذا هدأنا للشعور بالرضا

تـضمنت مـعظم الأخـطاء الـتشغيلية فـي عـينتنا الفشـل فـي ضـمان الامـتثال أو الحـد مـن 

المخـاطـر المـالـية. هـذه مـنفصلة عـن الفشـل فـي تـعزيـز كـفاءة الـعمليات؛ وفـي الـواقـع، فـإن 

مـعالجـة الامـتثال أو المخـاطـر المـالـية بـشكل طـفيف عـادة مـا يـعزز تـدابـير الأداء المـالـي لحـين 

خـروج الشـركـة. أجهـزة اخـتبار الانـبعاثـات لشـركـة Volkswagen، عـلى سـبيل 

المـثال، جـلبت لـها فـوائـد كـبيرة حـتى تم اكـتشاف خـداعـهم. وغـالـبًا مـا تـغري ضـغوط 

الأداء قصيرة المدى المديرين بالتراخي في إدارة الامتثال أو المخاطر المالية. 

تـكشف دراسـات الحـالـة الـتي أجـريـناهـا عـن عـلامـات مـنبهة عـلى عـدم كـفايـة الاهـتمام 

بــالامــتثال والمخــاطــر المــالــية. حــتى الــقادة الــذيــن يــعتقدون أنــهم شــجعوا الامــتثال ربمــا 

 Tony أعــلن الــرئــيس الــتنفيذي ،BP عــليهم الــتفكير مــرة أخــرى. فــي شــركــة

 .Deepwater Horizon أن السـلامـة تمـثل أولـويـة قـبل كـارثـة Hayward

لــكنها كــانــت واحــدة مــن عــدد مــن الأولــويــات والمــنافــسة بهــدف إبــقاء الــتكالــيف 

مـنخفضة لـزيـادة الـعوائـد. اتخـذت شـركـة BP قـرارًا بـعدم تمـديـد بـرنـامـج السـلامـة 

لــيشمل المــورديــن الخــارجــيين. كــما أنــهم لــم يــجعلوا المــنظمة مــركــزيــة، عــلى عــكس 

Exxon بعد تسرب Valdez، لضمان الاتساق في عمليات السلامة. 

 Neils Pratley, What Was the RBS Board Thinking When It Backed ABN ١

Amro Takeover? It Wasn’t, The Guardian, December 12, 2011, https://
www.theguardian.com/business/nils-pratley-on-finance/2011/dec/12/
what-rbs-board-thinking-abn-amro.
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العودة للفهرس لماذا يتعثر العمالقة؟

قـد يـكون الـتصدي لـلتحيزات أمـرًا صـعبًا، ولـكن كـبدايـة، نـقترح الـتدابـير المـباشـرة 

التالية: 

۱- اختبر بصرامة منطق استثمارات النمو 

يمـكن لـلمديـريـن الـتنفيذيـين أن يتحـمسوا بـسهولـة بـشأن اسـتراتـيجية الـنمو بمجـرد 

وضــعها، لــذلــك يــلتزمــون بــها دون إعــطائــها التحــليل الــرصــين الــضروري لــتقليل 

احــتمالــية الــتعثر. لمــواجــهة هــذا الــتحيز، يــجب عــلى الإدارة، عــلى الأقــل، اخــتبار 

اسـتثمارات الـنمو بـدقـة وفـقًا لمـنطق الـبنود الـثلاثـة المـوصـوفـة أعـلاه. ويشـير مـسحنا 

لـعمليات التخـطيط المـؤسسـي فـي ۳٥ شـركـة كـبيرة إلـى أن مـعظم الشـركـات تسـتثمر 

بــالــفعل فــي عــمليات التخــطيط لــلقيام بــذلــك. عــلاوة عــلى ذلــك، فــي الــعديــد مــن 

الحـالات الـتي تـختار فـيها الشـركـات بحـريـة الاسـتراتـيجيات الـتي تـتطلب الـكثير مـن 

المـتطلبات، كـانـت المخـاطـر الـرئـيسة المـتضمنة واضـحة. قـد لا تـكون المـعلومـات الأفـضل 

كـافـية، إذا قـمت بـزيـادة وعـي الـناس بـالمخـاطـر الـتي يـتعرضـون لـها، فـقد يـكون ذلـك 

 . ۱مساعدًا، لكنها قد لا تتغلب على تحيزاتهم

يمـكن لأعـضاء مجـلس الإدارة فـقط مـواجـهة تحـيز الإدارة الـراسـخ لـلنمو. كـما يمـكنهم 

تـعريـض صـناع الـقرار لـتجارب أو بـيانـات وتحـليلات جـديـدة، وتـشجيع الـفريـق الأعـلى 

 . ۲لمناقشة الخيارات بقوة أكبر، وكملاذ أخير، يمكنهم إلغاء قرار الإدارة

 See, for example, Sibony et al. (2017), op. cit.١

٢ إن المــــنحة الــــدراســــية المــــتعلقة بــــمكافــــحة الــــتحيزات واســــعة الــــنطاق هــــنا، ولا نــــقدم هــــنا إلا مــــوجــــزاً 
.al. (2009), op. cit .موجزاً. فينكلستين وآخرون. (2009)، مرجع سابق
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العودة للفهرس لماذا يتعثر العمالقة؟

۲- تأكد بعمق في قوة الإدارة ومراقبة شركائك بالاستعانة بمصادر خارجية 

عـلى عـكس التحـركـات المـوجـهة نـحو الإسـتراتـيجية فـي الجـزء الـعلوي مـن الشـركـة، 

يمـكن اتـخاذ الـقرارات الـتي تـقوّض الامـتثال أو ضـوابـط المخـاطـر المـالـية فـي أي مـكان فـي 

المـؤسـسة. لـذا، فـإن الخـطوة الأولـى لـلوقـايـة هـي وجـود عـدد كـافٍ مـن الأشـخاص فـي 

الإدارة على مختلف المستويات التشغيلية. 

بـعد Deepwater Horizon، حـددت BP جـميع الـوظـائـف الـتي سـاهـمت 

بـشكل كـبير فـي السـلامـة الـعامـة وقَـصَرتـها عـلى الأفـراد المـؤهـلين وذوي الخـبرة فـقط. 

لـكن الشـركـة ذهـبت إلـى أبـعد مـن ذلـك. حـيث وقـع الانـفجار عـلى مـنصة تم تـكليف 

شــركــة Transocean بــتشغيلها. قــامــت شــركــة BP الآن بــتوســيع عــمليات 

السـلامـة الخـاصـة بـها لـتغطية مـا يـفعله مـوردوهـا. تمـثل الاسـتعانـة بمـصادر خـارجـية جـزءًا 

كــبيرًا مــن ســلسلة الــقيمة للشــركــات الــكبيرة هــذه الأيــام، وغــالــبًا مــا تــكون بمــثابــة 

مساعد مهم لضمان الامتثال. 

۳- وضع عمليات رقابة قوية وثقافة امتثال فاعلة 

عــادة مــا تــكون الــقرارات الإســتراتــيجية فــريــدة مــن نــوعــها لمــرة واحــدة. لــكن إدارة 

الامــتثال والمخــاطــر المــالــية هــي عــملية مــتكررة فــي الــعمليات الــيومــية، لــذلــك هــناك 

إجـراءات تـشغيل قـياسـية مـع اسـتجواب مـنتظم حـتى يـتمكن المشـرفـون مـن اكـتشاف 

أوجـه الـقصور. وجـدنـا أن المـتعثريـن عـادة مـا طـوروا مـثل هـذه الإجـراءات، لـكن مـن 

الواضح أنها كانت غير كافية. 
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العودة للفهرس لماذا يتعثر العمالقة؟

فـي عـام ۲۰۱۱، تـعثر UBS عـندمـا تجـاهـل Kweku Adoboli - وهـو تـاجـر 

مـن لـندن يـعمل فـي مـكتب الـصناديـق المـتداولـة فـي الـبورصـة - حـدود الـتداول وخسـر 

۱.٥ مـــليار جـــنيه إســـترلـــيني للشـــركـــة. اســـتثمر UBS فـــي عـــمليات اكـــتشاف 

المـــتداولـــين المحـــتالـــين والـــقبض عـــليهم، مـــن خـــلال أنـــظمة الـــكمبيوتـــر والإشـــراف 

الـشخصي. ومـع ذلـك، كـان Adoboli يـتجاوز الحـدود ويـزور الـتقاريـر لـعدة أشهـر 

قـبل الـقبض عـليه. اتـضح أن نـظام الـكمبيوتـر UBS المـصمم لمـنع الـتجارة المـارقـة قـد 

تـوقـف عـن الـعمل مـنذ مـا يـقرب مـن عـام. كـان لـدى Adoboli نـفسه الـقليل مـن 

. عـانـى UBS أيـضًا مـن  ۱الإشـراف الـفعال، حـيث كـان مشـرفـه فـي مـحيط نـيويـورك

ثــقافــة الامــتثال المــتراخــية الــتي فشــلت فــي حــل المــشكلات فــي مهــدهــا. فــي إحــدى 

المــرات عــندمــا خــرق Adoboli حــدود الــتداول الــيومــية، هــنأه المشــرف أولاً عــلى 

تحـقيق ربـح قـبل تـذكـيره بـالحـدود الـيومـية. عـلى الـرغـم مـن الـعديـد مـن الحـوادث المـعروفـة 

الــتي تــنطوي عــلى انــتهاكــات ممــاثــلة، تم أيــضًا تــعويــض Adoboli بــشكل كــبير 

واختياره لبرنامج داخلي عالي الإمكانات. 

حــدث كــل هــذا فــي عهــد الــرئــيس الــتنفيذي Oswald Grübel، الــذي قــام 

بـعمل مـعقول فـي تـنظيف الـفوضـى مـن سـلفه Marcel Ospel. سـواء نـشأ الخـطأ 

عـــن مســـتواه أو أدنـــى مـــنه، فـــإن الإدارة الـــعليا ســـوف تتحـــمل الـــعواقـــب. تـــولـــى 

١ لــــلاطــــلاع عــــلى جــــميع جــــوانــــب حــــادثــــة الــــتجارة المــــارقــــة فــــي UBS، راجــــع "الــــتحقيق فــــي الأحــــداث 
المـحيطة بـخسائـر الـتداول الـبالـغة 2.3 مـليار دولار أمـريـكي الـتي تـكبدتـها إدارة الخـدمـات المـصرفـية 
الاســــتثماريــــة فــــي UBS AG فــــي لــــندن"، هــــيئة الإشــــراف عــــلى الأســــواق المــــالــــية الــــسويســــريــــة، 21 

نوفمبر 2012.
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 . Grübel۱ المـسؤولـية عـن الـتجارة المـارقـة واسـتقال فـي غـضون أسـبوعـين مـن إعـلانـها

ولمـنع الأخـطاء وللحـمايـة الـذاتـية، يـجب عـلى المـديـريـن الـتنفيذيـين الـتأكـد مـن وجـود 

نظام للإبلاغ عن الاستثناءات يحدد مناطق المشكلات مبكرًا ويُبلّغ أعلى المنظمة. 

تـلبية قـيود الامـتثال والحـد مـن المخـاطـر المـالـية أمـر لا بـد مـنه. إذا لـم تـكن مـتأكـدًا مـن 

أنـك مسـيطر، فـيجب أن تـعمل بجـديـة أكـبر أو تـتوقـف عـن الاسـتثمار فـي الشـركـة. 

لــيس مــن الجــيد أن نــقول مــا فــعله Charles Prince فــي Citigroup فــي 

مـنتصف عـام ۲۰۱۷. عـندمـا سـئل عـن المخـاطـر المـتزايـدة فـي الإقـراض بـالـرافـعة المـالـية، 

 Prince إذا كـان . ۲أجـاب: "طـالمـا أن المـوسـيقى تـعزف، يـجب أن تـنهض وتـرقـص"

غـير مـتأكـد مـن قـدرة Citigroup عـلى الحـد مـن المخـاطـر المـالـية، فـينبغي عـليه أن 

يحــد مــن اســتثمار Citi فــي هــذه الأعــمال - كــما فــعل المــنافــسون الأذكــياء مــثل 

Goldman Sachs و Deutsche Bank بحلول هذا الوقت. 

٤- تقوية مجلس الإدارة 

 Deborah Ball And Dana Cimilluca, Grübel’s Exit Leaves UBS in Lurch, ١

Wall Street Journal, September 26, 2011, https://www.wsj.com/articles/
SB10001424052970204010604576593043781588316.
 Citi Chief on Buyouts: ‘We’re Still Dancing,’ DealBook, New York Times, ٢

July 10, 2007, https://dealbook.nytimes.com/2007/07/10/citi-chief-on-
buyout-loans-were-still-dancing/
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بـــالنســـبة لـــلمخاطـــر الإســـتراتـــيجية بـــشكل خـــاص، ولـــكن أيـــضًا مـــع التحـــديـــات 

. لـكن الـعديـد  ۱الـتشغيلية، فـإن خـط الـدفـاع الأخـير ضـد الـتحيزات هـو مجـلس الإدارة

. لا يــحتاجــون فــقط إلــى اســتقلال كــافٍ عــن  ۲مــن المجــالــس تــكافــح لمــواجــهة إدارتــها

 Terry McNulty and Andrew Pettigrew، Strategists on ١ انــــــظر، عــــــلى ســــــبيل المــــــثال
 Tim ؛the Board، Organization Studies، 20/1 (January 1999): 47-74
O'Shannassy مــمارســة مجــلس الإدارة والــرئــيس الــتنفيذي فــي وضــع اســتراتــيجية المــودم: كــيف 
يـــتم تـــطويـــر الإســـتراتـــيجية، مـــن هـــو الـــرئـــيس وفـــي أي ظـــروف؟ مجـــلة الإدارة والـــتنظيم، 16/2 (مـــايـــو 

.298-280 :(2010
 Steven Boivie, Michael K. Bednar, Ruth V. Aguilera, and Joel L. Andrus, ٢

Are Boards Designed to Fail? The Implausibility of Effective Board 
Monitoring, Academy of Management Annals, 10/1 (January 2016): 
319-407.
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الإدارة لــطرح أســئلة صــعبة، بــل يــحتاجــون أيــضًا إلــى خــبرة كــافــية لــطرح الأســئلة 

  . ۱الصحيحة

 Sanjai Bhagat ١ لا يــكفي أن يــكون أعــضاء مجــلس الإدارة مســتقلين. عــلى ســبيل المــثال، راجــع
 and Bernard S. Black، The Non-Correlation between Board
 Independence and Long-Term Firm Performance، Journal of Corporation
Law، 27/2 (Winter 2002): 231-273؛ دان ر دالـتون، كـاثـريـن إم ديـلي، آلان إي إلسـترانـد، 
وجــونــاثــان إل جــونــسون، مــراجــعات التحــليل الــتلوي لــتكويــن مجــلس الإدارة، وهــيكل الــقيادة، والأداء 
المــــالــــي، مجــــلة الإدارة الإســــتراتــــيجية، 19/3 (مــــارس 1998): 269-290. هــــم أيــــضا بــــحاجــــة إلــــى 
خـبرة ذات صـلة؛ والإدارة الـعامـة أو الـخبرة الـوظـيفية، فـي حـد ذاتـها، ليسـت كـافـية. انـظر دونـالـد سـي 
هــامــبريــك وفــيلموس ف. مــيسانــجي وتــشولــجين إيــه بــارك، الــنموذج الــربــاعــي لتحــديــد إمــكانــات مــديــر 
الشـركـة لـلمراقـبة الـفعالـة: نـحو نـظريـة جـديـدة لـكفايـة مجـلس الإدارة، أكـاديـمية مـراجـعة الإدارة، 40/3 
( يــولــيو 2015): 323-344؛ بــرنــاديــت أ. مــينتون، وجــيروم ب. تــيلارد، وروهــان ويــليامــسون، الــخبرة 
المــالــية لمجــلس الإدارة، والمــخاطــرة، والأداء: دلــيل مــن شــركــات الــبنك الــقابــضة، مجــلة التحــليل المــالــي 
والــكمي، 49/2 (أبــريــل 2014): 351-380. تــحتاج المــجالــس أيــضًا إلــى الــخبرة المــناســبة. انــظر، 
عــلى ســبيل المــثال، Rüdiger Fahlenbrach و Angie Low و René M. Stulz، لمــاذا تــعين 
الشــركــات الــرؤســاء الــتنفيذيــين كــمديــريــن خــارجــيين؟ مجــلة الاقــتصاد المــالــي، 97/1 (يــولــيو 2010): 
12-32؛ Olubunmi Faleye، مـــــديـــــرو الـــــرؤســـــاء الـــــتنفيذيـــــين، والـــــحوافـــــز الـــــتنفيذيـــــة، والمـــــبادرات 
الاســــتراتــــيجية المــــؤســــسية، مجــــلة الــــبحوث المــــالــــية، 34/2 (صــــيف 2011): 241-277؛ مــــايــــكل إل 
مـاكـدونـالـد، وجـيمس دي ويسـتفال، ومـيليسا إي غـرايـبنر، مـاذا يـعرفـون؟ آثـار تجـربـة اكـتساب المـديـر 
الــــخارجــــي عــــلى أداء اكــــتساب الشــــركــــات، مجــــلة الإدارة الاســــتراتــــيجية، 29/11 (نــــوفــــمبر 2008): 
 Udi Hoitash، Industry و  Rani Hoitash و  Olubunmi Faleye 1155-1177؛
Expertise on Corporate Boards،مـــــــراجـــــــعة المـــــــالـــــــية والمـــــــحاســـــــبة الـــــــكمية، 50/2 (فـــــــبرايـــــــر 

.479-441 :(2018
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ويـجب أن تـكون المجـالـس صـغيرة بمـا يـكفي لإجـراء نـقاش جـيد، بـحيث لا يـزيـد عـدد 

. وجـدنـا مـا يـقرب مـن نـصف جـميع المجـالـس المـتعثرة تفشـل  ۱أعـضائـها عـن ۱۲ عـضواً

فـي تـلبية هـذه المـعايـير الـثلاثـة. يـوضـح الـشكل ٤ المجـالـس الـ ۲۳ الـتي اعـتبرنـاهـا مـؤهـلة 

بشكل ضعيف لتقديم تحدٍ قوي ومستقل للفريق التنفيذي. 

الشكل ٤: العديد من المجالس كبيرة جدًا أو تفتقر إلى الخبرة الصناعية أو غير مستقلة بما يكفي. 

https:// .12-10 مــــــــــــــــــن مــــــــــــــــــثـــالــــــــــــــــــيـًــا  حـــجــــــــــــــــــمًـــا  لــــــــــــــــــعـــام 2009  ووكــــــــــــــــــر  تــــــــــــــــــقـــريــــــــــــــــــر  اقــــــــــــــــــتـــرح   ١
webarchive.nationalarchives.gov.uk/+/www.hm-treasury.gov.uk/d/
walker_review_261109.pdf. يـوفـر بـحث آخـر مـزيـدًا مـن الـتأكـيد عـلى مـخاطـر الـلوح الـكبير. 
عـــلى ســـبيل المـــثال، Boivie et al. (2016)، مـــرجـــع ســـابـــق. ذكـــر؛ كـــينيث إم لـــين، ســـوكـــيش بـــاتـــرو، 
ومينغشــين جــاو، محــددات حجــم وتــكويــن مــجالــس إدارة الشــركــات الأمــريــكية: 1935-2000 الإدارة 
المـــالـــية، 38/4 (شـــتاء 2009): 747-780. كـــما وجـــد تـــقريـــر صـــادر عـــن GMI، تـــمت الإشـــارة إلـــيه 
فــي صــحيفة وول ســتريــت جــورنــال، أن الــلوحــات الــصغيرة كــانــت أكــثر فــاعــلية مــن الــلوحــات الــكبيرة. 
جـــوان لـــوبـــلين، الـــلوحـــات الـــصغيرة تـــحقق عـــوائـــد أكـــبر. وول ســـتريـــت جـــورنـــال (عـــلى الإنـــترنـــت)، 26 
https://www.wsj.com/articles/smaller-boards-get-bigger-،2014 أغـــــــــســــــــــــــــــطـــــــــس
returns-1409078628. ســـــتكون الـــــحجة الـــــرئـــــيسة لـــــصالـــــح مجـــــلس إدارة كـــــبير هـــــي إمـــــكانـــــية 
تــضمين المــزيــد مــن المــديــريــن المســتقلين مــن ذوي الــخبرة ذات الــصلة للتحــديــات الــتي تــواجــه الشــركــة. 
ومـــع ذلـــك، فـــإن تحـــليلنا لـــلألـــواح المـــتعثرة لـــم يجـــد هـــذا. كـــما هـــو مـــوضـــح فـــي الـــشكل 4، لـــم يـــكن لـــدى 
المــــجالــــس الــــكبيرة زيــــادة مــــتناســــبة فــــي مــــثل هــــؤلاء المــــديــــريــــن، مــــع اســــتثناء مــــحتمل لشــــركــــة واحــــدة، 
CME، حــيث كــان حجــم مجــلس الإدارة عــند 32 أعــلى بــكثير مــما يــمكن اعــتباره عــادةً حجــمًا جــيدًا 

للمناقشة المثمرة.
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مـلاحـظة: جـميع أعـضاء مجـلس الإدارة: تم الـقياس قـبل الـتعثر فـي وقـت كـان مـن المـمكن أن يـساعـد فـيه الإجـراء 

على تجنبه.  

المدراء غير التنفيذيين (NEDs) من ذوي الخبرة في الصناعة: لا. 

NEDs المستقلة، وبين قوسين، لا.  

غـير الـتنفيذيـين الآخـريـن - بـاسـتثناء المـديـريـن الـتنفيذيـين المـتقاعـديـن وممـثلي المـوظـفين ذوي الخـبرة فـي الـصناعـة. 

"غـير مسـتقل: بـاسـتثناء الـرئـيس الـتنفيذي و FD": يـشمل المـديـريـن الـتنفيذيـين، بـاسـتثناء الـرئـيس الـتنفيذي و 

FD، وبين قوسين، لا.  

مـن المـديـريـن الـتنفيذيـين المـتقاعـديـن، والمـديـريـن الـتنفيذيـين المـتقاعـديـن للشـركـات المكتسـبة، وممـثلي الحـكومـة، و 

"الحــالات الخــاصــة"، عــلى ســبيل المــثال، الــرئــيس فــي المــكتب لأكــثر مــن ۱۲ عــامـًـا. لا يــتم تــضمين ممــثلي الــقوى 

العاملة. لقد تم التعامل مع متداولي بورصة شيكاغو التجارية على أنهم غير مستقلين. 

يـأتـي الـدعـم لهـذه المـعايـير مـن الـتغييرات الـتي أجـريـت فـي الـبنوك وشـركـات الـتأمـين 

الـتي تـعثرت فـي الأزمـة المـالـية. لـقد عـملوا جـميعًا عـلى تـقويـة مـجالـسهم لتحـدي 

الإدارة بـشكل أفـضل. لـقد أضـافـوا جـميعًا خـبرة فـي الـصناعـة، أو زادوا مـن اسـتقلالـية 

مجـلس الإدارة، أو قـللوا مـن عـدد المـديـريـن. لـم يـقم أي مـنها بـأي تحـركـات مـعاكـسة 

(انظر الشكل ٥). 
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الشكل ٥: قام متعثرو البنك / شركة التأمين بتغيير المجالس لتحدي الإدارة بشكل أفضل. 

مــلاحــظة: مــن بــين المــتعثريــن AIG و BoA (Bank of America) و Citi (Prince) و 

 Swiss و RBS (Royal Bank of Scotland) و Morgan Stanley و KBC

 .UBS (Ospel) و Re

٥- اختبار أفضل صناع قرار 

تشـير دراسـات الحـالـة الـتي أجـريـناهـا إلـى أن الـتعثرات تحـدث عـمومـًا لأن كـبار صـانـعي 

الـــقرار يـــفتقرون إلـــى الخـــلفية الـــتعليمية والـــوظـــيفية المـــناســـبة لتحـــدي اســـتراتـــيجي 

يـواجـهونـه، أو يـعانـون مـن تحـيزات شـائـعة فـي اتـخاذ الـقرار - بـعضها مـدفـوع بـتاريـخ 

نجـاح الشـركـة. هـذا يـقودهـم إلـى ارتـكاب أخـطاء بسـيطة ولـكنها مُـكلفة لـلغايـة. مـن 

المحـــرج أن يتحـــدى الـــرئـــيس الـــتنفيذي والـــفريـــق الأعـــلى أنـــفسهم بـــشأن قـــدراتـــهم 

وتحـيزاتـهم. قـد يـكون مـن المحـرج بـالمـثل بـالنسـبة لمجـالـس الشـركـات الـعامـة أن تتحـدى 

بـقوة فـريـق الإدارة الـذي عـيّنوه والـذي نجـح حـتى الآن. لـيس الأمـر محـرجًـا فحسـب، بـل 
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إنـه صـعب أيـضًا إذا كـان أعـضاء مجـلس الإدارة يـفتقرون إلـى الـقدرات المـناسـبة لـتقديم 

تحدٍ فعال. 

لــكن هــذه الأســئلة الــصعبة لا بــد مــن طــرحــها. وإذا تم ســؤالــهم بــانــتظام كجــزء مــن 

عـملية مـنظمة، فـقد يـفقدون وصـمة الـعار الـتي يـعانـون مـنها ويُـنظر إلـيهم عـلى أنـهم 

كـما هـم عـليه، وهـو عـنصر مـهم فـي تجـنب الـتعثرات الـشائـعة مـع الـسماح بـالـنمو. بـعد 

كـل شـيء، قـد تـتغير المـواقـف بسـرعـة، ولا يـوجـد قـائـد، ولا تـوجـد شـركـة هـي مـقبس 

لجــميع المــهن. هــناك حــاجــة مــتكررة لإعــادة الــتوازن بــين التحــديــات والــقدرات. إن 

الـتحيزات فـي صـنع الـقرار شـائـعة، وحـتى أفـضل الـقادة يمـكن أن يـخضعوا لـها. بـدلاً 

مـن أي تـقنيات تخـطيط جـديـدة مـتطورة. إنـه يـجبر الجـميع - بمـا فـي ذلـك المـساهـمين 

- على التفكير فيما إذا كانت شركتهم تمتلك حقًا الأساسيات الصحيحة. 
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هل كبار صناع القرار مناسبون تمامًا؟ 

تـقوم الشـركـات عـادة بمـراجـعة اسـتراتـيجيتها سـنويـًا. إذا كـان التحـدي الاسـتراتـيجي 

يـتغير، فـيجب عـليهم أيـضًا مـراجـعة الـفريـق الأعـلى والمجـلس لمـعرفـة مـا إذا كـان لـديـهم 

الـقدرات المـناسـبة لـلوضـع الجـديـد. بـعد كـل شـيء، أخـبرنـا كـبار المـديـريـن فـي الشـركـات 

الأوروبــية والأمــريــكية الــكبيرة الــتي قــمنا بــاســتطلاعــها أن اخــتيار الــرئــيس الــتنفيذي 

والـفريـق الـتنفيذي الأعـلى يـصنع الـفرق الأكـبر فـي أداء الشـركـة. يـجب أن يتحـمل 

مجـلس الإدارة المـسؤولـية الـكامـلة عـن تـنظيم المـراجـعة. ولـكن نـظرًا لأن أعـضاء مجـلس 

الإدارة يــخضعون لــلتدقــيق، فــإن هــذا أيــضًا مــوضــوع يــتعين عــلى كــبار المــساهــمين 

مناقشته مع الشركة. 

قـد يـكون مـن الـصعب الحـكم عـلى المـؤهـلات الـتنفيذيـة. ولـكن إذا كـان هـذا الاخـتبار 

يــسمح بمــجال لــلحكم، كــما هــو الحــال فــي الــصياغــة المــوجــزة لــلأســئلة حــول كــبار 

صـانـعي الـقرار فـي الـشكل الـتوضـيحي ٦، فـهو مُـسكِّن. حـيث سـيتمكن أي شـخص 

مـن ثـني المـعايـير لـتمريـرهـا. ولإعـطاء الاخـتبار "لـدغـة"، نـقترح تـشغيله بـطريـقة مـفرطـة 

فــي التبســيط بــشكل مــتعمد. الهــدف لــيس الاعــتراض عــلى المــرشــحين المــقترحــين، 

ولـكن إجـبار الـرؤسـاء الـتنفيذيـين ومـجالـس الإدارة عـلى تـبريـر الخـيارات الـتي يـحتمل 

أن تـكون مـقلقة - وإثـارة نـقاش جـيد. لا تحـتاج الشـركـات إلـى الامـتثال لـقواعـدنـا، 

ولـكن إذا لـم تمـتثل، فـعليها تـوضـيح سـبب عـدم الامـتثال، ومـا الـذي سـتفعله لـتقليل 

مخاطر التعثر. 
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الشكل ٦: هل كبار صانعي القرار مناسبون تمامًا؟ 

عـلى سـبيل المـثال، طـبقنا الاخـتبار - فـي الإصـدار مـع "bite" وفـي وقـت كـتابـة هـذا 

الــتقريــر فــي أوائــل عــام ۲۰۱۸ - عــلى شــركــة Nestlé، عــملاق صــناعــة الأغــذيــة 

الـعالمـي. تـتمتع شـركـة Nestlé بسجـل حـافـل مـن الـعوائـد الـقويـة للمسـتثمريـن، 

لـكن المـضي فـي ذلـك أصـبح أكـثر صـعوبـة. يـبتعد المسـتهلكون عـن الـعلامـات الـتجاريـة 

لـلأطـعمة الـتقليديـة ويـبحثون عـن مـنتجات صـحية. لا يـفضل الإنـترنـت الـعلامـات 

التجارية الاستهلاكية التقليدية التي تفتقر إلى الاتصال المباشر مع المستهلكين.  

شهـد عـملاء Nestlé الـرئـيسون، سـلاسـل الأغـذيـة الـكبرى، انـخفاضـًا فـي الأربـاح 

بســبب ارتــفاع الــتجارة الإلــكترونــية. فــي عــام ۲۰۱۷، وشهــدت Nestlé عــامــها 

الـسادس مـن انـخفاض الـنمو الـعضوي، والـسنة الـثالـثة مـن انـخفاض الـعائـد عـلى رأس 

المال. 
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1- هل الرئيس التنفيذي مناسب للوظيفة؟ 
بـالنسـبة لـلمديـر الـتنفيذي، نـقترح طـرح أسـئلة حـول الخـلفية الـصناعـية وخـبرة الإدارة 

المــباشــرة والــتعليم والخــلفية المــهنية ذات الــصلة بمــعالجــة التحــديــات الاســتراتــيجية 

. مـن المـرجـح أن يـكون الـتعليم والـوظـيفة مـهمين بـشكل خـاص عـندمـا  ۱والـتشغيلية

يدور التحدي الصعب حول الابتكار أو إعادة التهيئة (انظر الشكل ۷). 

 
الشكل ۷: هل الرئيس التنفيذي مناسب للوظيفة؟ 

كيف ستسجل شركة Nestlé؟  

الـرئـيس الـتنفيذي Mark Schneider الـذي تم تـعيينه فـي بـدايـة عـام ۲۰۱۷، 

لــيس لــديــه خــلفية فــي صــناعــة Nestlé الــرئــيسة، والــعلامــات الــتجاريــة لــلأغــذيــة 

١ كــــما أوضــــحت شــــركــــة McKinsey، فــــي مــــقالــــتين مــــرتــــبطتين، قــــد تــــكون هــــناك ظــــروف يــــكون فــــيها 
اخــتيار شــخص لــيس لــديــه خــبرة خــطية كــمديــر تــنفيذي اخــتياراً جــيدًا، ولــكنها نــادرة نســبيًا. مــايــكل 
بـــــيرشـــــان، تـــــومـــــاس مـــــيكين، وكـــــيرت ســـــتروفـــــينك، كـــــيف يـــــصبح الـــــقادة الـــــوظـــــيفيون رؤســـــاء تـــــنفيذيـــــين، 
مــــــاكــــــينزي كــــــوارتــــــرلــــــي، ٢ (أبــــــريــــــل ٢٠١٧): 76-73؛ ريــــــتشارد دوبــــــس ودويــــــنا هــــــاريــــــس وأنــــــدرس 
 McKinsey on Finance، 3 راســــــموســــــن، مــــــتى يــــــجب أن يــــــتولــــــى الــــــرؤســــــاء المــــــالــــــيون الــــــقيادة؟
(خــــــريــــــف ٢٠٠٦): 23-17. إذا اخــــــتار مجــــــلس الإدارة شــــــخصًا لــــــيس لــــــديــــــه خــــــبرة خــــــطية كــــــرئــــــيس 

تنفيذي، فعليه توضيح السبب.
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 Fresenius الاســتهلاكــية ســريــعة الحــركــة. كــان الــرئــيس الــتنفيذي لمجــموعــة

Group، وهــي شــركــة رعــايــة صــحية مــتنوعــة مــع أعــمالــها الــرئــيسة فــي إمــدادات 

المسـتشفيات وعـملياتـها. إذا كـان المجـلس قـد طـبق الاخـتبار قـبل تـعيينه، لـكان عـلى 

مـناصـريـه الـقيام بـبعض الشـرح. مـن المحـتمل أن يـكونـوا قـد أشـاروا إلـى أن مسـتهلكي 

Nestlé أصــبحوا أكــثر وعــيًا بــالــصحة، حــيث كــانــت إحــدى شــركــات مجــموعــة 

Fresenius فـــــي الـــــتغذيـــــة الســـــريـــــريـــــة. كـــــما تم الإبـــــلاغ عـــــنه فـــــي تـــــعيين 

Schneider، فـــقد جـــلب خـــبرة قـــيّمة فـــي المـــساعـــدة عـــلى "تســـريـــع رحـــلة 

Nestlé لتصبح الشركة الرائدة في مجال التغذية والصحة والعافية في العالم". 

بـعد ذلـك، نـسأل عـما إذا كـان الـرئـيس الـتنفيذي لـديـه خـلفية فـي الـوظـيفة فـي تـلك 

الـصناعـة، ولـيس فـقط الـشؤون المـالـية أو الـقانـونـية أو المـوارد البشـريـة أو بـعض وظـائـف 

الـدعـم الأخـرى. نجـح Schneider فـي هـذا الاخـتبار جـيدًا، بـعد أن كـان مـديـرًا 

تنفيذيًا ناجحًا للغاية لأكثر من عقد من الزمان. 

أخـيرًا، نـسأل عـما إذا كـان الـرئـيس الـتنفيذي لـديـه خـلفية تـعليمية ووظـيفية مـناسـبة 

لأصــعب التحــديــات الإســتراتــيجية للشــركــة. تــواجــه Nestlé التحــدي المــزدوج 

المـتمثل فـي الحـفاظ عـلى الـربـحية وزيـادة أربـاحـها فـي الـعلامـات الـتجاريـة لـلأغـذيـة 

الاسـتهلاكـية الـتقليديـة مـع بـناء عـرض قـوي لـلتغذيـة والـصحة والـعافـية. مـن الـواضـح أن 

Schneider لــديــه مــهارات إداريــة ومــالــية عــامــة ولــكنه يــفتقر إلــى الخــبرة فــي 

الـعلامـات الـتجاريـة الاسـتهلاكـية. عـلى الـرغـم مـن أنـه يـتمتع بخـلفية رعـايـة صـحية، إلا 

أنـه يـفتقر إلـى الـتعليم الـفني أو الخـبرة فـي عـلوم الـتغذيـة، أو فـي تـخصص تـقني ذي 
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صــــلة بــــتصميم وتــــطويــــر عــــرض رعــــايــــة صــــحية فــــعليًا. لــــم يــــكن نجــــاحــــه فــــي 

Fresenius مـن الـعمليات ولـكن إلـى حـد كـبير مـن عـمليات الاسـتحواذ. هـنا قـد 

يـواجـه دعـاة هـذا الأمـر أن هـذه التجـربـة الـناجـحة فـي عـقد الـصفقات سـتساعـد عـلى 

وجه التحديد في التحول الاستراتيجي. 

2- هل يساعد الفريق التنفيذي الأعلى والاستراتيجية في 
تصحيح أي ثغرات؟ 

الــعمل مــن هــذه الإجــابــات عــلى Schneider، كــان بــإمــكان مجــلس الإدارة أن 

يـسأل عـن الـفريـق الـتنفيذي الأعـلى الـذي يـدعـمه. هـل يـوفـرون الـقوة حـيث يـكون 

Schneider ضعيفًا؟ (انظر الشكل ۸). 

 
الشكل ۸: هل يساعد الفريق التنفيذي الأعلى والاستراتيجية في تصحيح أي ثغرات؟ 

كــان فــريــق Nestlé الأعــلى قــويًــا فــيما يــتعلق بــالســلع ذات الــعلامــات الــتجاريــة، 

ولـكن يـبدو أنـه ضـعيف فـي المـهارات الـفنية لـتطويـر عـرض الـرعـايـة الـصحية والـتغذيـة. 

تم تــــدريــــب Greg Behar، اعــــتبارًا مــــن أوائــــل عــــام ۲۰۱۸، عــــضو المجــــلس 

www.kantakji.com ٨٠الصفحة  من  ٦٣ www.kie.university 

http://www.kantakji.com
http://www.kie.university


العودة للفهرس لماذا يتعثر العمالقة؟

الـــتنفيذي لـــعلوم الـــتغذيـــة، كـــمهندس مـــيكانـــيكي وعـــمل لـــسنوات عـــديـــدة فـــي 

Boehringer Ingelheim، وهـــي شـــركـــة أدويـــة. لـــم يـــكن لـــديـــه خـــلفية 

واضحة في التغذية. 

الآن نـعود إلـى الاسـتراتـيجية. يـجب أن يـساعـد وجـود رئـيس تـنفيذي يـتمتع بخـلفية 

رعـايـة صـحية شـركـة Nestlé عـلى زيـادة وجـودهـا فـي مـجال الـتغذيـة / الـرعـايـة 

الصحية.  
نــظــرًا لأن الــفــريــق الأعــلــى يــفــتــقــر إلــى المــعــرفــة الــفــنــيــة لــقــيــادة الابــتــكــار الــداخــلــي ف هــذا 
المجــال, يــجــب أن تــتــضــمــن اســتــراتــيــجــيــة الــشــركــة بــعــض بــنــاء الــقــدرات داخــلــيـًـا, أو خــطــة 

لعمليات الاستحواذ بدلاً من الاستمرار ف ذلك بمفرده. 

3- هل مجلس الإدارة مناسب؟ 
يـكشف تـطبيق الاخـتبار عـلى الـفريـق الـتنفيذي عـن مـخاطـر واضـحة للشـركـة، فـي كـل 

مـن الـعلامـات الـتجاريـة الـتقليديـة لـلأغـذيـة الاسـتهلاكـية وفـرصـها فـي الـتغذيـة والـصحة 

والـعافـية. هـذا هـو نـوع المـوقـف الـذي يـجب أن يـكون فـيه الاسـتجواب الـصعب مـن 

قــبل مجــلس إدارة شــركــة Nestlé مــفيدًا. هــل المجــلس عــلى مســتوى هــذا الــدور 

الـصعب؟ نـحن نـركـز عـلى المجـلس فـي وقـت كـتابـة هـذا الـتقريـر فـي أوائـل عـام ۲۰۱۸، 

بدلاً من وقت تعيين Schneider في عام ۲۰۱٦ (انظر الشكل ۹). 
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الشكل ۹: هل المجلس مناسب؟ 

أولاً، نــسأل عــما إذا كــان هــناك عــلى الأقــل ثــلاثــة مــديــريــن غــير تــنفيذيــين يــتمتعون 

بـخبرة كـبيرة فـي الإدارة الـتنفيذيـة فـي الـصناعـة الأسـاسـية للشـركـة. إذا كـانـت الـصناعـة 

الأسـاسـية هـي الـعلامـات الـتجاريـة لـلأغـذيـة الاسـتهلاكـية، فـإن الـوضـع مـقلق. واحـد 

فـقط مـن ۱۲ مـديـرًا غـير تـنفيذي لشـركـة Nestlé لـديـه عـلامـات تجـاريـة اسـتهلاكـية 

 Amway مــن Eva Cheng ،أو خــلفية عــن بــيع المــواد الــغذائــية بــالتجــزئــة

وتـركـز هـذه الشـركـة عـلى بـيع مـنتجات الـصحة والجـمال والـعنايـة المـنزلـية عـبر الـتسويـق 

مــتعدد المســتويــات، ولــيس الــعلامــات الــتجاريــة الــتقليديــة. ومــع ذلــك، كــان هــناك 

خـمسة أعـضاء غـير تـنفيذيـين لـديـهم خـلفية عـن الخـدمـات المـالـية. إذا كـنت تـؤمـن 

بـالخـبرة الـصناعـية فـي مجـلس الإدارة، فـإن الشـركـة لـديـها قـدر كـبير مـن الشـرح لـلقيام 

 . ۱به هنا

تمــثيل الــرعــايــة الــصحية ضــعيف بــنفس الــقدر. ربمــا يــقال إن Amway تــغطي 

مـنتجات الـرعـايـة الـصحية، عـلى الـرغـم مـن أن الـتسويـق مـتعدد المسـتويـات هـو مـكانـة 

١ يـمكن الـقول إن الـتعيينات الأخـيرة فـي مجـلس إدارة شـركـة Nestlé لـكيمبرلـي روس وبـابـلو إيسـلا، 
قبل نشر هذا المقال، قد ساعدت في سد هذه الفجوة.
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خـاصـة جـداً. هـناك أيـضًا Ruth Khasaya Oniang’o، الـتي لـديـها خـلفية 

أكاديمية في علوم التغذية. مرة أخرى، سيتم طرح بعض الأسئلة. 

بـعد ذلـك، سـوف نـتحقق ممـا إذا كـان المجـلس مسـتقلاً بـشكل كـافٍ. لا يـوجـد مـديـريـن 

تـنفيذيـين حـالـيين فـي مجـلس الإدارة بـخلاف الـرئـيس الـتنفيذي، ومـع ذلـك فـإن خـلفية 

رئيس مجلس الإدارة، كرئيس تنفيذي سابق، قد تثير بعض المشكلات. 

أخـيراً، نـسأل مـا إذا كـان مجـلس الإدارة يـضم أكـثر مـن ۱۲ عـضوًا. إنـها كـذلـك، لـكن 

مع وجود ۱٤ مخرجًا فقط، فإن المشكلة ليست حادة. 

يـجب أن تـكون هـذه الأسـئلة البسـيطة والمحـددة أسـاسًـا عـلى الأقـل لـنقاش جـيد فـي 

شـركـة Nestlé والـعديـد مـن الشـركـات الـكبيرة الأخـرى. وهـي تشـير إلـى مـناطـق 

محــددة مــن الــضعف وبــعض الحــلول المــمكنة. بــالنســبة لشــركــة Nestlé، يمــكن 

لمجـلس الإدارة أو الـفريـق الـتنفيذي دعـم الـرئـيس الـتنفيذي بـشكل أفـضل فـي تجـديـد 

عــرض الــعميل والانــتقال بــقوة أكــبر إلــى الــتغذيــة / الــرعــايــة الــصحية. يمــكن لمجــلس 

الإدارة بـناء خـبرة صـناعـية كـافـية فـي كـل مـن السـلع الاسـتهلاكـية والـرعـايـة الـصحية بـين 

أعضائه غير التنفيذيين.  

وأخـيرًا، إذا تـبين أن الـقضايـا الـرئـيسة لا تـتعلق بـالـرعـايـة الـصحية / الـتغذيـة، يمـكن 

لمجلس الإدارة أن يسأل عن مؤهلات الرئيس التنفيذي لمواجهة التحدي الرئيس. 

4- هل التحيزات ضارة في صنع القرار؟ 
إضــافــة إلــى مــراجــعة قــدرات كــبار صــانــعي الــقرار، فــمن المــفيد مــراجــعة مــا إذا كــانــوا 

يـخضعون لأي تحـيزات حـاسـمة فـي صـنع الـقرار. فـي حـين أنـه قـد يـكون مـن الـصعب 
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تحـديـد تحـيزات اتـخاذ الـقرار بـشكل مـباشـر، فـإن السـلوكـيات الـتي تسـببها الـتحيزات 

فــي الــنهايــة هــي الــتي تــؤدي إلــى الــتعثر ولــيس الــتحيزات نــفسها. يمــكن مــلاحــظة 

الســلوكــيات عــالــية الخــطورة بــسهولــة أكــبر، وأدرجــنا أدنــاه تــلك الــتي تشــير إمــا إلــى 

الـتحيز لـلنمو أو المـيل إلـى الاسـتخفاف بـالامـتثال أو المخـاطـر المـالـية (انـظر الـشكلين ۱۰ 

و ۱۱). 

 
الشكل ۱۰: الانحياز للنمو؟ 

 
الشكل ۱۱: التحيز للتعامل مع الامتثال أو المخاطر المالية باستخفاف؟ 

قــد تــكون الســلوكــيات الــتي تشــير إلــى الــتحيز لــلنمو، فــي الــواقــع، مــبررة فــي بــعض 

الأحــيان. غــالــبًا مــا تــتضمن الإدارة مــناطــق رمــاديــة. لــذا يــجب أن تــكون مــراجــعة 

www.kantakji.com ٨٠الصفحة  من  ٦٧ www.kie.university 

http://www.kantakji.com
http://www.kie.university


العودة للفهرس لماذا يتعثر العمالقة؟

مجـلس الإدارة عـلى أسـاس "الامـتثال أو الـتوضـيح" نـفسه الـذي تمـت مـناقشـته أعـلاه 

لـتقييم قـدرات الإدارة. ولـكن إذا تم الـعثور عـلى أي مـن اسـتراتـيجيات الـنمو المحـفوفـة 

بالمخاطر المدرجة، فيجب أن تخضع على الفور لمستوى عالٍ من التدقيق والتحدي. 

تسـبب الأخـطاء الـتشغيلية أو تـساهـم بـشكل كـبير فـي مـا يـقرب مـن نـصف جـميع 

التعثرات، ومعظم هذه الأخطاء تنطوي على الامتثال والمخاطر المالية.  

نــحن نــقدم قــائــمة طــويــلة ومحــددة مــن الــعوامــل الــتي يــجب مــراعــاتــها أدنــاه. لــكننا 

نــعطي هــذا الاخــتبار الــنهائــي، عــلى عــكس اخــتبار الــقدرات الإداريــة، الــقليل مــن 

المـناقـشة. ويـرجـع ذلـك أسـاسًـا إلـى أن الأسـئلة يـجب أن تـكون أسهـل فـي الإدارة مـن 

تـلك الـتي تـنطوي عـلى قـدرات إداريـة. غـالـبًا مـا يـتم تحـديـد السـلوكـيات الـتي تشـير 

إلـى الـتراخـي مـع الامـتثال أو المخـاطـر المـالـية بـوضـوح، ويسهـل تحـديـدهـا نسـبيًا (فـكّر فـي 

مــثال UBS)، وإذا تمــت مــلاحــظتها، فــإن الاســتجابــة المــباشــرة هــي تــصحيحها فــي 

أقرب وقت ممكن. 
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الخاتمة 

إن طــبيعة الــعمل تجــعل حــتى الشــركــات الــكبيرة مــعرضــة دائــمًا لخــطر الانــتكاســات 

الكبيرة. لذلك: 

يـجب عـلى الـرؤسـاء الـتنفيذيـين وكـبار المـديـريـن الـتنفيذيـين اتـخاذ قـرارات صـعبة -

في مواجهة المنافسين.  

يــجب أن تَســتغل المجــالــس الــوقــت المحــدود المــتاح لــها لــتقريــر مــا إذا كــان الــفريــق -

الـتنفيذي المـناسـب مـوجـودًا أم لا، لتحـدي هـذا الـفريـق، ولـلموافـقة - أم لا - عـلى 

الاستراتيجيات الرئيسة.  

ومـع تـطور الأسـواق، يـجب أن تمـتد المـنظمات لـبناء مـهارات جـديـدة واسـتعمار -

مـناطـق اسـتراتـيجية جـديـدة. هـناك دائـمًا مـعلومـات غـير كـامـلة وبـيئة غـير مـتوقـعة. 

الحلول الوسط في تعيين الأفراد وصياغة التغيير التنظيمي أمر لا مفر منه. 

ومـع ذلـك، هـناك ظـروف تـكون فـيها المخـاطـر عـالـية بـشكل خـاص، ويـصعب تحـقيق 

الابــتكار وإعــادة الــتنظيم والاســتراتــيجيات لــزيــادة الإيــرادات بــشكل أســرع مــن نمــو 

الـسوق، مـع أن الـضغط لـتبني مـثل هـذه الاسـتراتـيجيات المحـفوفـة بـالمخـاطـر يمـكن أن 

يكون قويًا للغاية.  

لا تــواجــه هــذه الاســتراتــيجيات الخــطر المــباشــر المــتمثل فــي الــعوائــد المخــيبة لــلآمــال 

فحسـب، بـل تـواجـه أيـضًا المخـاطـر غـير المـباشـرة المـتمثلة فـي إغـراء المـديـريـن الـتنفيذيـين 

بالتنازل عن تلبية متطلبات الامتثال أو التحكم في المخاطر المالية. 

www.kantakji.com ٨٠الصفحة  من  ٦٩ www.kie.university 

http://www.kie.university
http://www.kantakji.com


العودة للفهرس لماذا يتعثر العمالقة؟

تـعتمد المخـاطـر الـتي تـواجـهها أنـت وفـريـقك فـي تسـلق الجـبل عـلى تجـربـتك فـي التسـلق، 

واسـتعدادك الـعام، واحـتياطـاتـك ضـد المخـاطـر الـشائـعة مـثل الانهـيارات الصخـريـة، ومـا 

إذا كـان بـإمـكانـك مـقاومـة السـباق إلـى الـقمة إذا انـقلب الـطقس ضـدك. وبـالمـثل، فـإن 

خطورة الاستراتيجية تعتمد على من يتخذ القرارات وكيف يتخذونها.  

تـزداد احـتمالات الـنجاح مـع الجـمع بـين رئـيس تـنفيذي يـتمتع بمـؤهـلات قـويـة لمـواجـهة 

التحـديـات المحـددة الـتي يـنطوي عـليها الأمـر، وفـريـق رفـيع المسـتوى يـتمتع بـنقاط قـوة 

تكميلية، ومجلس إدارة مستقل، والمعرفة الكافية لاكتشاف الأخطاء.  

وعــندمــا يــكون لــدى صــانــعي الــقرار وعــي كــامــل بــالأســباب الأكــثر شــيوعًــا لــلتعثر، 

سيكونون أكثر قدرة على تحدي تحيزاتهم التي لا مفر منها. 

قــد تــبدو هــذه الاخــتبارات بســيطة، لــكنها يمــكن أن تــقلل مــن احــتمالــية الــسقوط 

الموصوفة هنا، والهدف ليس تقييد الإستراتيجية، بل منحها الدعم الذي تستحقه. 
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صدر للمؤلف 
تـرشـيد عـمليات الـصيانـة بـالأسـالـيب الـكمية، رسـالـة مـاجسـتير، ۱۹۹۰، جـامـعة حـلب، ١)

منشورات كاي، نشر إلكتروني. ويتضمن ثلاثة نماذج رياضية فريدة: 
 - نموذج استبدال التجهيزات (أسلوب البرمجة الديناميكية).  

 - نموذج تخزين قطع التبديل (أسلوب البرمجة الخطية والبرمجة الديناميكية).  
 - نموذج قياس الموثوقية.  

دور الحــضارة الإســلامــية فــي تــطويــر الــفكر المحــاســبي، رســالــة دكــتوراه، جــامــعة حــلب، ٢)
۲۰۰۳،، منشورات كاي، نشر إلكتروني.  

فــقه المحــاســبة الإســلامــية / الجــزء الأول: المــنهجية الــعامــة، مــؤســسة الــرســالــة نــاشــرون ٣)
بدمشق، منشورات كاي، نشر إلكتروني.  

معجم مصطلحات فقهية عربي / عربي، منشورات كاي، نشر إلكتروني.  ٤)
فــقه المحــاســبة الإســلامــية / الجــزء الــثانــي: المحــاســبة الاجــتماعــية، دار الــنهضة بــدمــشق، ٥)

منشورات كاي، نشر إلكتروني.  
مــشكلة الــبطالــة وعــلاجــها فــي الــفقه الإســلامــي، مــؤســسة الــرســالــة نــاشــرون بــدمــشق، ٦)

منشورات كاي، نشر إلكتروني.  
الــفروق الجــوهــريــة بــين المــصارف الإســلامــية والمــصارف الــربــويــة، دار شــعاع، مــنشورات ٧)

كاي، نشر إلكتروني.  
صـناعـة الـتمويـل فـي المـصارف والمـؤسـسات المـالـية الإسـلامـية، دار شـعاع، مـنشورات كـاي، ٨)

نشر إلكتروني.  
التأمين الإسلامي التكافلي، أسسه ومحاسبته، دار شعاع.  ٩)
لــغة الإفــصاح المــالــي والمحــاســبي XBRL، دار أبــي الــفداء للنشــر والــتوزيــع والــترجــمة، ١٠)

منشورات كاي، نشر إلكتروني.  
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سـياسـتا تحـصيل الـزكـاة وإلـغاء الـضرائـب المـالـيتين (فـقه الاقـتصاد المـالـي)، دار شـعاع، ١١)
منشورات كاي، نشر إلكتروني.  

صندوق القرض الحسن، دار شعاع، منشورات كاي، نشر إلكتروني.  ١٢)
ضـوابـط الاقـتصاد الإسـلامـي فـي مـعالجـة الأزمـات المـالـية الـعالمـية، دار الـنهضة بـدمـشق - ١٣)

ودار الســيد بــالمــملكة الــعربــية الــسعوديــة - ودار شــعاع بحــلب (نــسخة مــزيــدة ومــنقحة)، 
منشورات كاي، نشر إلكتروني.  

فـقه المـعامـلات الـريـاضـي، دار أبـي الـفداء للنشـر والـتوزيـع والـترجـمة، مـنشورات كـاي، نشـر ١٤)

إلكتروني. ويتضمن خمسة نماذج رياضية فريدة: 
 - النموذج الرياضي للربا.  

 - النموذج الرياضي للبيوع.  
 - النموذج الرياضي للغرر.  

 - النموذج الرياضي للاقتصاد الإسلامي.  
 - نموذج قياس أداء المعاملات المالية الإسلامية بديلا عن مؤشر اللايبور.  

فــقه الأســواق، (ســلسة فــقه المــعامــلات الإســلامــية) مــؤســسة الــرســالــة نــاشــرون بــدمــشق، ١٥)
منشورات كاي، نشر إلكتروني.  

فــقه الإيــراد، (ســلسة فــقه المــعامــلات الإســلامــية) مــؤســسة الــرســالــة نــاشــرون بــدمــشق، ١٦)
منشورات كاي، نشر إلكتروني. والكتاب مترجم للغة الأوردو.  

فــقه الــتكلفة، (ســلسة فــقه المــعامــلات الإســلامــية) مــؤســسة الــرســالــة نــاشــرون بــدمــشق، ١٧)
منشورات كاي، نشر إلكتروني.  

فـقه الـربـح، (سـلسة فـقه المـعامـلات الإسـلامـية) مـؤسـسة الـرسـالـة نـاشـرون بـدمـشق، مـنشورات ١٨)
كاي، نشر إلكتروني.  

أيـهما أصـلح فـي الاسـتثمار مـعيار الـربـح أم مـعيار الاسـتثمار؟، (سـلسة فـقه المـعامـلات ١٩)
الإسلامية) مؤسسة الرسالة ناشرون بدمشق، منشورات كاي، نشر إلكتروني.  
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نمـوذج تـوزيـع أربـاح وخـسائـر شـركـات المـضاربـة الإسـلامـية - نمـوذج ريـاضـي -، (سـلسة ٢٠)
فــقه المــعامــلات الإســلامــية) مــؤســسة الــرســالــة نــاشــرون بــدمــشق، مــنشورات كــاي، نشــر 

إلكتروني. والكتاب مترجم للإنكليزية.  
الــفساد، أســبابــه ونــتائــجه والحــلول المــقترحــة لــلقضاء عــليه، (ســلسة فــقه المــعامــلات ٢١)

الإسلامية) مؤسسة الرسالة ناشرون بدمشق، منشورات كاي، نشر إلكتروني.  
مـعيار قـياس أداء المـعامـلات المـالـية الإسـلامـية (بـديـلاً عـن مـؤشـر الـفائـدة)، (سـلسة فـقه ٢٢)

المعاملات الإسلامية) مؤسسة الرسالة ناشرون بدمشق، منشورات كاي، نشر إلكتروني.  
مؤسسات البنية التحتية للصناعة المالية الإسلامية، منشورات كاي، نشر إلكتروني.  ٢٣)
أربـعون قـاعـدة فـي الاقـتصاد لـبناء الأمـة وإصـلاح الـبلاد قـواعـد اقـتصاديـة مـن أحـاديـث ٢٤)

الـنبي صـلى الله عـليه وسـلم، دار الحـديـث والسـيرة الـنبويـة بـدمـشق، ومـنشورات كـاي، نشـر 
إلكتروني، ونشرته هيئة الإعجاز العلمي في القرآن والسنة لشمال المغرب.  

البحث العلمي نظرات في منهجه ورسالته، منشورات كاي، نشر إلكتروني.  ٢٥)
فقه الابتكار المالي بين التثبت والتهافت، منشورات كاي، نشر إلكتروني.  ٢٦)
منهج التغيير في كلمات رئيس التحرير، منشورات كاي، نشر إلكتروني.  ٢٧)
نـظرات فـي كـتاب لمحـة الـناظـر فـي مـسك الـدفـاتـر (تـألـيف مشـترك)، مـنشورات كـاي، نشـر ٢٨)

إلكتروني.  
حلو الكلام، منشورات كاي، نشر إلكتروني.  ٢٩)
إضــاءات عــلى الهــدايــة الإلــهامــية فــي مــسـك الــدفــاتــر والأعــمال الــتجاريــة (تــألــيف ٣٠)

مشترك)، منشورات كاي، نشر إلكتروني.  
مــعيار قــياس أداء المــعامــلات المــالــية الإســلامــية، (مــقام) بــديــلا عــن مــؤشــر الــلايــبور، ٣١)

منشورات كاي، نشر إلكتروني.  
محاسبة التأمين الإسلامي، منشورات كاي، نشر إلكتروني.  ٣٢)
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نـــظرات اقـــتصاديـــة فـــي تفســـير الآي الـــقرآنـــية - الجـــزء الأول: التفســـير التحـــليلي، ٣٣)
منشورات كاي، نشر إلكتروني.  

فقه الإدارة المالية والتحليل المالي، منشورات كاي، نشر إلكتروني.  ٣٤)
الســياســات الــنقديــة والمــالــية والاقــتصاديــة، المــثلث غــير المــتساوي الأضــلاع بــنظرة ٣٥)

إسلامية، منشورات كاي، نشر إلكتروني. 
إدراك الحقائق طريق الإيمان، منشورات كاي، نشر إلكتروني. ٣٦)
المـــصارف المـــركـــزيـــة بـــين الـــقيل والـــقال والمســـتقبل المـــنشود، مـــنشورات كـــاي، نشـــر ٣٧)

الكتروني. 
الإدارة الاســتراتــيجية (الــسمت الحــسن والــتؤدة والاقــتصاد)، مــنشورات كــاي، نشــر ٣٨)

الكتروني.  
فقه المخازن وسلاسل التوريد - الكون أنموذجا، منشورات كاي، نشر الكتروني. ٣٩)
نهاية الإمبريالية الفائقة، ترجمة، منشورات كاي، نشر إلكتروني. ٤٠)
فـتاوى مجـلة الاقـتصاد الإسـلامـي الـعالمـية، المجـلد الأول، مشـترك، مـنشورات كـاي، نشـر ٤١)

إلكتروني. 
فقه المحاسبة ومسك الدفاتر، منشورات كاي، نشر إلكتروني.  ٤٢)
لماذا يتعثر العمالقة، منشورات كاي، نشر إلكتروني. ٤٣)

إضافة لأكثر من ٤۳٥ مقالاً متخصصًا.  

 www. kantakji. com :المؤلفات كلها متاحة على الرابط
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لماذا یتعثر العمالقة؟ 
 Sage Journals قراءة في مقال
 Why Giants Stumble ?

درس المؤلفون ٤٥ تعثرًا كبيرًا في أوروبا والولايات المتحدة. حيث أشارت دراسات الحالة التي أجروها، 

إلى بعض الأخطاء الشائعة، كاتباع استراتیجیات نمو محفوفة بالمخاطر دون داعٍ، أو معالجة مشكلات 

الامتثال باسـتخفاف، أو ضعف التحكم في التكالیف. وغالبًا ما كانت لهذه الأخطاء البسـیطة أصولاً 

معقدةً، كمحاولات تحقيق أهداف متضاربة، أو ضعف حوكمة مجلس الإدارة، أو حتى تضلیل المديرين 

التنفيذیين من خلال التجارب الإيجابیة مع استثمارات النمو الطموحة.  

وقد حاول المؤلفون تطوير قائمة تحقق من الإخفاقات لمساعدة المديرين التنفيذیين والمجالس على تقلیل 

مخاطر أسوأ العثرات. 

وقد وجدوا أن المتعثرين عادة ما يرتكبون أخطاء كان من الممكن تفاديها باتباع تشخیص بسـیط إلى حد 

ما. وقد يكون هذا التشخیص ذو قيمة كبيرة للمساهمين وصناع القرار في الشركة، لا سـيما المديرين 

التنفيذیين الذين يمكن أن تتضرر سمعتهم بشدة بسبب التعثرات. 

المؤلف.. 
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