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أثر تفرoد الإدارة التنفيذية بقراراتها على القيمة المالية للشركة 
ياسر فنري 

ماجستير في العلوم اIالية واIصرفية - مدير مالي

شــرعّ ديــنــنــا اÄــنــيــف أطــرًا لــتــحــقــيــق ا.ــصــلــحــة الــعــامــة وحــثّ عــلــى مــراعــاة الــنــفــع الــعــام, بــأســلــوب 
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لـقد حـضنّا اñ سـبحانـه وتـعالـى عـلى الـتشاور فـيما بـيننا وهـذا مـنهج حـياة يـصلح فـي جـميع ا7زمـنة وا7مـكنة 

وا]سـتويـات مـن الـعائـلة إلـى مـكان الـعمل إلـى مـوقـع ا]ـسؤولـية وخـصّ متخـذ الـقرار بـذلـك كـما فـي قـولـه عـز 

 فـَظًّا غَـلِيظَ 
َ
لـَوْ كـُنت

َ
 لnَُْ ۖ و

َ
ِ لـِنت ـنَ االلهَّ ـةٍ مِّ

َ

ْ
Ü
َ
ا ر
َ
وجـل لـنبيه الـكرü سـيدنـا محـمد صـلى اñ عـليه وسـلم: فـَبِم

 
َ َ
ِ ۚ إِنَّ االلهّ َ& االلهَّ ـلْ عَ كَّ

َ
و
َ
 فـَت
َ
مْـت

َ
ـز
َ
مْـرِ ۖ فإَِذاَ ع

َ
ٔ
ْ
شَـاوِرLُْْ فيِ الا

َ
فِرْ لnَُْ و غْ

َ
اسْـت

َ
مْ و
ُ
ْ
Mـ
َ
ـفُ ع

ْ
ـوْلـِكَ ۖ فـَاع

َ
وا مِـنْ ح الْـقَلْبِ لاَنـفَضُّ
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ا7سـلوب الـفظ وأكـدّ عـلى الـشورى، كـل ذلـك دون إلـغاء مـبدأ اZـاسـبة والـرقـابـة بـقولـه تـعالـى: و

 (الـصافـات: ۲٤) وأكـدّ عـلى ذلـك الـرسـول الـكرü بـاÄـديـث الشـريـف بـصحيح ا*مـام الـبخاري 
َ
ُـون سْـئوُل مَّ

مــن حــديــث: "عــبد اñ بــن عــمر رضــي اñ عــنهما قــال: ســمعت رســول اñ صــلى اñ عــليه وســلم يــقول: 

(كـلكم راع وكـلكم مـسؤول عـن رعـيته)؛ فـا*مـام راع ومـسؤول عـن رعـيته، والـرجـل راع فـي أهـله وهـو 

مـسؤول عـن رعـيته، وا]ـديـر راع ومـسؤول عـن رعـيته ومـؤ∂ـن عـلى أمـوال ا]سـتثمريـن، وكـلما ابـتعدنـا عـن هـذه 

الشرعة وا]نهج واجهتنا ا]تاعب وا]شاكل. 

وتـأكـيدًا عـلى ذلـك مـا يـحصل حـالـيا فـي شـركـات عـم)قـة بـأحـجام تـتجاوز مـوازنـات دول بـأسـرهـا يـقودهـا 

عـباقـرة الـقرن اÄـادي والعشـريـن؛إ1 أنـها بـدأت تـواجـه فشـ)ً مـحتم)ً وإهـ)كًـا لـقيمتها، فـوسـائـل ا*عـ)م 

تسـلط هـذه ا7يـام الـضوء عـلى مـشكلة ¢ الـتغافـل عـنها، طـا]ـا Nـقق الشـركـات عـوائـد وا]سـتثمريـن يـحصلون 
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عـلى نـتائـج إيـجابـية، مـع Bـاهـل لـلنفع الـعام بـوصـفه غـايـة ولـب ا]ـوضـوع. وسـوف يـتعرض الـباحـث لـنماذج عـن 

ذلك كشركة «تويتر» وشركة «ميتا». 

شركة «تويتر»: 

"أصـبح الـطائـر حـرًا" هـي أول تـغريـدة *يـلون مـاسـك عـلى «تـويـتر» بـعد اسـتحواذه عـلى ا]ـنصة الـزرقـاء يـوم 

اîـمعة ۲۸ اكـتوبـر ۲۰۲۲ لـيتبعها يـوم ا1ثـنg ۱ نـوفـمبر ۲۰۲۲ بـتولـيه مـنصب الـرئـيس الـتنفيذي لشـركـة 

«تويتر». 

وقد بادر الرئيس التنفيذي وهو ا]الك اîديد عن ث)ث إجراءات فورية: 

أعـلن عـن سـياسـته اîـديـدة Bـاه عـ)مـتها الـتجاريـة بـضرورة تـوثـيق اÄـسابـات الـزرقـاء لـكافـة مسـتخدمـيها، !

مقابل دفع ۸ دو1ر شهريًا. 

1أرســل أول بــريــد إلــكترونــي يــتضمن الــقواعــد اîــديــدة للشــركــة، ùهــد فــيه لــ¿وقــات الــصعبة ا]ــقبلة، !

وحـظره الـعمل عـن بـُعد مـا لـم يـوافـق عـليه شـخصيًا، وسـيبدأ مـفعول هـذه الـقواعـد فـورًا، وهـذا مـؤداه أن 

يبقى ا]وظفون في ا]كتب ]دة ٤۰ ساعة على ا7قل أسبوعيا. 

2أبـلغ فـي رسـالـة عـبر الـبريـد ا*لـكترونـي مـوظـفيه، أن إفـ)س الشـركـة أمـر غـير مسـتبعد، وحـذرهـم مـن !

خسارة الشركة مليارات الدو1رات العام ا]قبل. 

فهـل مـرت هـذه الـتغييرات الـكبيرة والـتي حـصلت بـأقـل مـن أسـبوع والـتي تـعكس الـنزعـة الـنرجسـية 

والتفرديّة في القرار ا}داري للرئيس التنفيذي بسPم؟ 

إثر تلك التغييرات تواجه الشركة العديد من التحديات الداخلية وا?ارجية وردود ا7فعال ا¥تية: 

- داخـليًا أقـال الـرئـيس الـتنفيذي ٥۰٪ مـن ا]ـوظـفg مـبتدئًـا بـالـقيادات الـتنفيذيـة وكـبار ا]ـوظـفg عـبر مـكاتـب 

وفـروع الشـركـة حـول الـعالـم وهـذا ا7مـر فسّـره الـبعض كخـطوة إنـتقامـية مـن ا]ـدراء الـتنفيذيـg ومجـلس ا*دارة 

الـسابـق *جـباره عـلى إ∂ـام صـفقة الشـراء بـعدمـا تـراجـع عـنها فـي ا7شهـر الـقليلة ا]ـاضـية وبـسعر يـتضمن عـ)وة 

إصدار Ωا يقارب ٥۰٪. 

1 بلومبرغ نيوز ١٠-١٠-٢٠٢٢
2 موقع العربية الحدث 2022-11-11
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اسـتقال ثـ)ثـة مـن كـبار مـسؤولـي ا7مـان وا?ـصوصـية فـي شـركـة «تـويـتر» مـن مـناصـبهم، كـمديـرة أمـن !

ا]ـعلومـات، ومـديـر ا?ـصوصـية، ومـسؤولـة ا1مـتثال؛ وهـذا أمـر بـالـغ ا?ـطورة إذ أن ا]ـفوضـية الـفيدرالـية 

لــلتجارة كــانــت قــد غــرّمــت الشــركــة فــي أيــار/مــايــو مــبلغ ۱٥۰ مــليون دو1ر، بســبب بــيع بــيانــات 

ا]سـتخدمـg، وكـان عـلى «تـويـتر» أن تـوافـق عـلى قـوانـg ا?ـصوصـية اîـديـدة وبـرنـامـجًا مـعززًا لـلخصوصـية 

وا7مــن، يشــرف عــليه ا]ــسؤولــون الــتنفيذيــون الــذيــن اســتقالــوا ا7مــر الــذي يــوحــي بــزيــادة خــطر انــتهاك 

«تويتر» ل¿وامر التنظيمية التي اتفق عليها بعد تلك الغرامة. 

أدت تلك التغييرات إلى تهديدات ومخاطر خارجية Nيط Ωستقبل «تويتر»، حيث: 

أعـلنت عـدة شـركـات رئـيسة تـعليق حـم)تـها ا*عـ)نـية عـلى ا]ـنصة ريـثما Nـصل عـلى فـهم أفـضل B1ـاه !

. مــنها شــركــة «شــيبتول مكســيكان غــريــل» و «جــنرال مــوتــورز» و  1ا]ــنصة Nــت قــيادتــها اîــديــدة

«فـولـكسفاغـن» و « أودي» و «فـايـزر» و «جـنرال مـيلز». وهـذا مـؤداه حـرمـان ا]ـنصة مـن إيـرادات إعـ)نـات 

ضخمة والتي ∂ثل بدورها نحو ۹٥٪ من إيرادات الشركة والباقي من بيع البيانات. 

أعـلن ا]ـؤسـس وا]ـديـر الـتنفيذي الـسابـق «تـويـتر» جـاك دورسـي عـن جـمع مسـتثمريـن مـحتملg *نـشاء !

مـنصة مـنافـسة لشـركـة «تـويـتر» وأسـماهـا «بـلو سـكاي» كـمنصة مـنافـسة بـتكنولـوجـيا جـديـدة قـائـمة عـلى 

مفهوم ال)مركزية واÄرية. 

زيـادة الـشكوك حـول تـراجـع الـرئـيس الـتنفيذي اîـديـد عـن قـراره الـسابـق بـعد ا]ـضي قـدمًـا فـي إكـمال !

الـصفقة وعـودتـه إلـيها بـقوة عـلى الـرغـم مـن أن غـرامـة عـدم ا]ـضي فـيها تـقارب ا]ـليار دو1ر وهـي أقـل بـكثير 

مـن عـ)وة سـعر الشـراء الـتي خـضع لـها ومـن جـهة أخـرى، فـإن مـنصة «تـويـتر»، عـدد مُسـتخدمـيها 1 يـزيـد 

عـن نـصف مـليار مُسـتخدم، وهـو رقـم 1 يُـقارن بـعدد مُسـتخدمـي مـنصات شـركـة «مـيتا» ا]ـملوكـة ]ـارك 

زوكـبربـيرج مـُجتمعة، بـل حـتى 1 يـصل سـوى إلـى خُـمس مُسـتخدمـg مـنصة «فيسـبوك» وحـدهـا، إ1 أنـها 

تُــعد ا]ــنصة ا7هــم وا7كــثر تــأثــيراً فــي الســياســة ا7مــريــكية، وذلــك بســبب اســتخدامــها ا7كــبر مــن قِــبل 

الـشخصيات السـياسـية والـعامـة، كـما أنـها -وِفـقًا 1سـتفتاء قـد ¢ فـي الـو1يـات ا]ُتحـدة - تُـعد ا]ـصدر 

ا7ول لـ¿خـبار فـي أمـريـكا. لـذلـك تـزداد الـدعـوات لـلتحقيق فـي قـضايـا تهـديـد ا7مـن الـقومـي مـن خـ)ل 

 https://www.bbc.com/arabic/business-63579595 1
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، حـيث قـال الـرئـيس ا7مـريـكي: إن عـ)قـة إيـلون مـاسـك بـبلدان  1عـ)قـة ا]ـالـك اîـديـد بـبلدان أجـنبية

أجـنبية تسـتحق الـتدقـيق، 7ن الهـدف مـن عـملية ا1سـتحواذ هـو Nـويـلها إلـى شـركـة خـاصـة ∫ـلوكـة مـن 

ا]ستثمرين: 

ا]ُؤسس ا]ُشارك لشركة «اوراكل» تقريبا ۲ مليار دو1ر. "

شركة ا]ملكة القابضة السعودية أسهمها في شركة «تويتر» بقيمة ۱.۸۹ مليار دو1ر. "

" «Alexander Tamas» وهـي شـركـة أسـسها ا]ُسـتثمر ا7]ـانـي ،«Vy Capital» وشـركـة

في دبي بقيمة ۷۰۰ مليون دو1ر. 

ومؤسس موقع «تويتر»، «جاك دورسي» بقيمة ۹۷۸ مليون دو1ر. "

" . 2مساهمة إحدى الشركات التابعة لصندوق قطر السيادي

مـن نـاحـية أخـرى وإضـافـة ]ـا سـبق فـإن الـتبعات ا¥نـية لـلقرارات الـتي صـدرت عـن ا]ـديـر الـتنفيذي اîـديـد 

سوف تقوم بالضغط على سيولة الشركة بسبب: 

انــخفاض ا*يــرادات الــتي هــبطت بــشكل كــبير نــتيجة تــوقــف ا*عــ)نــات عــلى «تــويــتر» مــن قــبل ۱.

الشركات. 

تراجع ا]دير التنفيذي عن رسوم ۸ دو1ر لقاء توثيق اÄساب. ۲.

زيــادة ا]ــصاريــف غــير الــنقديــة الــتي ســتنجم عــن تــعويــضات ا]ــوظــفg ا]ــفصولــg واحــتمال نــشوء ۳.

نـزاعـات قـضائـية فـي هـذا ا?ـصوص، حـيث تـبلغ تـعويـضات عـدة مـدراء تـنفيذيـg مـقالـg ۸۸ مـليون 

دو1ر. 

قـد تعجـز الشـركـة عـلى ا]ـدى الـقصير فـي مـواجـهة نـفقاتـها الـنقديـة ∫ـا قـد يـجعلها تـعانـي مـن عسـر ٤.

مالي.  

أمــا اîــانــب ا7خــطر فــي عــملية ا1ســتحواذ، فــهو تــعليق ســهم «تــويــتر» وشــطبه مــن الــتداول فــي الــبورصــة، 

بسـبب Nـول الشـركـة إلـى شـركـة خـاصـة، وإدارتـها مـن قـبل ا]ـالـك دون مجـلس إدارة، ودون رقـابـة داخـلية 

مستقلة. 

1 موقع بي بي سي عربي 2022-11-11 
2 موقع https://arabhardware.net/ بتاريخ 2022-11-10
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وبـذلـك سـيطر ا]ـالـك اîـديـد عـلى الشـركـة Ωـا Nـتويـه مـن مـجتمع افـتراضـي وبـيانـات وقـواعـد بـيانـات، والـتي قـد 

تكون نواة البدء بالسوبر أب Super APP والذي طا]ا حلم به. 

شركة «ميتا»:  

وصـلت قـيمة «مـيتا» (شـركـة فيسـبوك سـابـقًا) الـسوقـية إلـى تـريـليون دو1ر مـنذ أكـثر مـن عـام تـقريـبًا، وهـي 

واحـدة مـن عـمالـقة مـؤشـر S&P500 قـبل أن تـقرر الشـركـة إعـادة تـسمية نـفسها «مـيتا»، حـيث انـخفضت 

قـيمتها الـسوقـية حـينذاك إلـى ۸۰۰ مـليار دو1ر ∫ـا رفـع إجـمالـي مـا فـقده ا]ـديـر الـتنفيذي مـن ثـروتـه إلـى أكـثر 

من ۱۰۰ مليار دو1ر في ۱۳ شهرًا فقط. 

ا]ـديـر الـتنفيذي، الـذي يسـيطر عـلى شـركـة «مـيتا» بـفضل ا7سـهم ذات الـفئة ا]ـزدوجـة، يـريـد ا]ـضي فـي 

إنـفاق ۱٥ مـليار دو1ر سـنويـًا لـتوسـيع شـغفه فـي «مـيتافـيرس» عـلى الـرغـم مـن خـسارة قـرابـة ۳.۷ مـليار دو1ر 

خــ)ل الــربــع الــثالــث مــن الــعام اîــاري. ونــتيجة ذلــك حــصل ا]ــديــر الــتنفيذي عــلى انــتقادات كــثير مــن 

 . 1ا]ستثمرين حول ا?سارة في ا7موال وقوى العمل ا]تضخمة وا]كلفة

، ومـع  2إن الشـركـات تـغير ا1سـتراتـيجيات عـندمـا تخسـر، لـكن «مـيتا» تخسـر 7نـها غـيرت ا1سـتراتـيجيات

تـراجـع مـيزانـيات جـهات الـتسويـق جـراء حـالـة عـدم الـيقg ا1قـتصادي وتـعديـ)ت قـواعـد ا?ـصوصـية لشـركـة 

«آبـل» ومـنافـسة الـعديـد مـن الشـركـات وتـفضيل ا]سـتخدمـg لـها كشـركـة «تـيك تـوك»، جـعلت إعـ)نـات 

وسـائـل الـتواصـل ا1جـتماعـي أقـل فـائـدة (أصـبح يـتعg عـلى هـذه الشـركـات أخـذ مـوافـقة ا]سـتخدم عـلى 

اZـتوى ا*عـ)نـي ا]ـراد تـوجـيهه لـه) ا7مـر الـذي جـعل «مـيتا» تـواجـه احـتما1ت أكـيدة بـتراجـع إيـراداتـها فـي 

ظـل انـشغال الشـركـة بـا1سـتثمار فـي تـطبيقات وأجهـزة «مـيتافـيرس» بحسـب تـوجـيهات الـرئـيس الـتنفيذي ∫ـا 

أغفلها عن الواقع ا1قتصادي اîديد والظروف العا]ية ا]تدهورة. 

تـوقـعت شـركـة «مـيتا» أن تـنمو خـسائـرهـا الـتشغيلية فـي عـام ۲۰۲۳ بـشكل كـبير عـلى أسـاس سـنوي؛ وبـعد 

ذلـك تسـريـع اسـتثماراتـها لـتحقيق الهـدف ا]ـتمثل فـي زيـادة الـدخـل الـتشغيلي ا*جـمالـي للشـركـة عـلى ا]ـدى 

الطويل. 

 The Economist, 03-11-20221

2 اKمارات اليوم 2022-11-05
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وقـال الـرئـيس الـتنفيذي للشـركـة ومـؤسـسها « مـارك زوكـربـيرغ» للمحـللg إنـه مـن ا]ـهم أن نـتذكـر أن جـهود 

«مـيتافـيرس» عـبارة عـن مـحفظة واسـعة جـداً وأدرك أن الـكثير مـن الـناس 1 يـوافـقون عـلى هـذا ا1سـتثمار وأنـه 

سـيكون مـن ا?ـطأ التخـلي عـن اîـهود، 7نـها سـتكون مـهمة ]سـتقبل الشـركـة، وهـذا الـعمل هـو مـن بـg أهـم 

 . 1ا7عمال التي نقوم بها، والتي ستدخل التاريخ، حيث سيتطلع الناس إليها على مدى عقود

وبـغض الـنظر عـن الـتصريـحات الـسابـقة إ1 أن الـوقـائـع تشـير أن ا7مـور الـسابـقة أجـبرت الـرئـيس الـتنفيذي 

 gإيـقاف الـعديـد مـن بـرامـج «مـيتافـيرس» والـبدء بـوضـع خـطط *عـادة تـنظيم فـرق الـعمل وخـفض عـدد ا]ـوظـف

والــذي بــدأ بــالــفعل، حــيث ســرّح ۱۱۰۰۰ مــوظــف مــن مــكاتــب وفــروع الشــركــة وهــذا قــد يــضغط عــلى 

ربـحيتها. ومـن وجـهة نـظر مـالـية؛ فـإن مخـطط سـهم «مـيتا» آخـذ بـاB1ـاه الـهابـط خـ)ل الـعام اÄـالـي وقـد واجـه 

سقوطًا حرًا بعد منتصف شهر أكتوبر بخسارة ٤۰ دو1رًا في أيام معدودة. 

 

وبـدراسـة تـداول سـهم «مـيتا» فـي الـسنوات ا?ـمس ا7خـيرة ≈ـده الـيوم ۱۱۱.۸۷ دو1رًا حـيث انـخفاض مـن 

۳٥۳.۸۳ دو1رًا تقريبًا منذ عام ما يعادل ثلث قيمته (الشكل البياني أدناه). 

1 الشرق بلومبرغ 2022-10-28
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وخــ)ل الــربــع الــثالــث لــلعام اîــاري ۲۰۲۲، حــققت «مــيتا» إيــرادات وصــلت إلــى ۲۷.۷ مــليار دو1رًا، 

لـتتجاوز بـقليل مـتوسـط تـقديـرات اZـللg الـتي بـلغت ۲۷.٥ مـليار دو1ر. وهـبط صـافـي دخـلها ٤۰٪ مـقارنـة 

مــع الــفترة الــربــع ســنويــة مــن الــعام ا]ــنصرم ۱.۹۳ مــن ۳.۱۹ مــليار دو1ر. ووصــلت ربــحية الــسهم ٦٤.۱ 

دو1رًا، أي أقل من متوسط تقديرات السهم عند ۱.۹۳ دو1رًا. 

 

وسـيضغط ذلـك عـلى سـيولـة الشـركـة، وسـيبدأ بـالـظهور عـلى ا7غـلب فـي نـتائـج الـربـع ا7ول مـن عـام ۲۰۲۳ 

ويُتوقع: 

إنخفاض ا*يرادات من ا*ع)نات بظهور تطبيقات منافسة ومتطلبات خصوصية جديدة. ۱.

زيادة ا*نفاق على Nديث اZتوى لتتمكن من العودة للمنافسة في سوق ا*ع)نات الرقمية. ۲.

زيـادة ا]ـصاريـف غـير الـنقديـة والـتي سـوف تنجـم عـن تـعويـضات ا]ـوظـفg ا]ـفصولـg واحـتمال نـشوء ۳.

نزاعات قضائية في هذا ا?صوص. 

إن تـآكـل الـقيمة 1 يـحصل بهـذه السـرعـة فـي ا7صـول ا]ـلموسـة؛ حـيث تـصمد قـيمتها أكـثر؛ بـينما تـتأثـر 

ا7صول غير ا]لموسة بشدة وبشكل خطر بأهواء وقرارات وعوامل قد 1 ∂ت بجوهرها للنشاط الفعلي. 
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لـقد ابـتعد الـرئـيس الـتنفيذي - فـي كـ) الـنموذجـg الـسابـقg - عـن كـونـه الـشخص الـذي يـربـط بـg الـعالـم 

، تــاركــg خــلفهم الــعديــد مــن الــتساؤ1ت وا¥ثــار ا]ــترتــبة عــلى  1ا?ــارجــي وا7عــمال الــداخــلية للشــركــة

الشـركـات والـقطاعـات الـتي يـعملون بـها، والـتي تـشغل الـكثير مـن الـيد الـعامـلة. فهـل يـنجح هـذا ا7سـلوب 

ا*داري ا]ستفز في توليد نظرية إدارية جديدة؟، وهل للجهات الرقابية دور Bاه هكذا êاذج؟ 

 The Economist, 07-11-20221

www.kantakji.com	 	من	 ١٢٦الصفحة	 ٦٥ 	https://giem.kantakji.com

http://www.kantakji.com
https://giem.kantakji.com

