أزمة مديونية دبي تكشف المستور... وتدق أجراس مخاطرتمويل الشركات   (3-3)!!
سوف نتطرق في مقالنا لهذا الأسبوع لبعض الجوانب الفنية الهامة المتعلقة بمخاطرتمويل الشركات وكيفية تجنبها، والتي أفرزتها مؤخرا أزمة مديونية دبي. الواقع أنني أرى أنه في البداية يجب التنويه إلى ماهية مديونية الشركة، وكيفية حدوثها. تحدث أزمة المديونية لشركة ما عندما تعجزالشركة المقترضة عن الوفاء بدفع الفوائد المترتبة على القرض في المواعيد المحددة مسبقا في وثيقة القرض أوعندما تعجزالشركة المقترضة عن الوفاء بأصل القرض عند إستحقاقه. وهذا بالفعل ماحدث لمجموعة دبي العالمية، حيث لم يكن لدى الشركة السيولة الكافية لتسديد التزاماتها المستحقة، وبالتالي وجدت الشركة نفسها في وضع يجبرها على طلب تأجيل عمليات السداد وإعادة جدولة ديونها وفوائدها المستحقة. ويعد إتجاة الشركة لإعادة هيكلة ديونها أفضل الحول المتاحة لكلا الطرفين الدائن والمدين على حدا سواء، وذالك لأن الدائنين يكونوا في هذة الحالة مجبرين على التعاون مع المدين في إعادة جدولة الديون بشكل ودي وذالك لكي يتم إحتواء الأضراروتقليص الخسائر. يحدث هذا بالطبع في حالة عدم وجود ضمانات قوية بيد الدائن وملزمة للمدين. ومن أهم المؤشرات والنسب المالية التي يمكن للشركة الإستعانة بها لإستقراء مخاطر المديونة قبل حدوثها: نسب المديونية والتي تقيس حجم المخاطرالمتعلقة بتمويل الشركات بالديون، والتي من أهمها نسبة التغطية والتي تحتسب بقسمة إجمال الديون على إجمالي الأصول، وكذالك نسبة الرافعة المالية والتي تحتسب بقسمة إجمالي الديون على إجمال حقوق الملكية. ولذا فإنه يتوجب على الشركة أن تحافظ على توازن مقبول بين التمويل بالدين عن طريق الصكوك أو السندات أو القروض، والتمويل بالأسهم. وذالك لأن أرتفاع نسبة الميونية يزيد من مخاطرالشركة وبالتالي قد يثيرمخاوف المستثمرين والدائنين في قدرة الشركة على الإيفاء بالتزاماتها. وهذا بدوره قد يزيد من تكلفة رأس المال. ولذا فإنه يتوجب على الشركة دائماً عند الحاجة للتمويل المقارنة بين مخاطروتكاليف التمويل بالديون والمنافع المتربة عليها من خلال تحليل كيفية الإستفادة من الوفورات النقدية الناتجة عن الدين. ولذا فإن السؤال المطروح في هذا السياق هو متى ياترى يصبح التمويل بالدين الخيارالأفضل؟ الواقع أن هناك إعتبارت عدة قد تحكم هذا الخياروالتي قد لايتسع المقام لذكرها، إلاأن من أهمها إعتبارالرافعة المالية. والتي تعني أن الشركة قادرة على تحقيق عائد على الأموال المقترضة يفوق سعر الفائدة على هذه الأموال . هذه الزيادة في العائد تسمى الرافعة المالية. أي أن التمويل بالدين يكون أفضل الخيارات المتاحة أمام الشركة إذا استطاعت الشركة أن تحقق أرباحاً أعلى للسهم عندما تقترض مما قد تحققه عند التمويل بالأسهم. 
وفي الختام يجب التأكيد إلى أنه يتوجب على الشركة المقرضة والمقترضة على حدا سواء الإلمام التام بإدارة المخاطر المالية والائتمانية، ومقدرة على تحليل وإدارة مخاطر تمويل الشركات وتحليل أداء المؤسسات المالية. كماأنه يتوجب على مراجع الحسابات الخارجي عند مراجعته للشركة المقترضة ضرورة التأكد من خلال فحص القوائم المالية الثلاث والمتمثلة بقائمة المركز المالي، قائمة الدخل، وقائمة التدفقات النقدية، من إمكانية سداد مديونية الشركة من خلال التدفقات النقدية الداخلة الناتجة من النشاط الرئيسي، وليس من خلال إعادة التمويل أى عبرالحصول على قرض جديد لتسديد الدين القائم. كذالك يتوجب على الشركة المقرضة التأكد من وجود ضمانات ملزمة لسداد الدين، وبخاصة عندما تكون الأوراق المالية الضامنة للقرض غيرقابلة للتداول الآني!!

