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اقرأ	في	هذا	العدد:	

- السياسة النقدية مع ا-حتياطيات الوفيرة  - شرح هجوم بيتكوين ا<ضارب على الدو-ر
- إدارة السمعة ا<ؤسسية للوقف  - دور الزكاة في تنمية ا<شروعات وتعزيز فرص العمل للفقراء في مصر

- استثمار ا\موال وZقيق مقاصد الشريعة  - معادلة إجمالي التكلفة لقيمة الكمية ا-قتصادية
- الصحة التنظيمية وأثرها على ا<نظمات  - ا-عتمادات ا<ستندية وتطبيقها في ا<صارف التقليدية واdسcمية

- السلع العامة والنشاط اiكومي  - قاعدة اdذن العرفي كاdذن اللفظي وتطبيقاتها في ا<عامcت
- تغير قيمة ا\وراق النقدية بسبب التضخم والربط القياسي لضمان حقوق الغير
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متى يكون ا>ف:س أكً: 8موال الناس بالباطل؟
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متى يكون الإفلاس أكلًا لأموال الناس بالباطل؟ 
د. سامر مظهر قنطقجي 

رئيس!تحرير!مجلة!اDقتصاد!ا@س<مي!العاMية!

إن قـرار دخـول الـسـوق يـكـون بـعـقـد الـعـزم عـلـى إنـشـاء عـمـل نـافـع; سـواء أكـان الـعـمـل فـرديـًا أم شـركـة, 
ويـُبـنـى قـرار الـدخـول عـادة عـلـى أسـاس دراسـة جـدوى فـنـيـة واقـتـصـاديـة; تـُثـبـت أهـمـيـتـه /ـؤسـسـيـه 

وللبيئة اäيطة, ثم يتم وضع عقود اàتفاق التي تشمل شروطه. 

إن من تلك الشروط؛ قرار اçروج من السوق، والذي قد يكون: 
خروجًا طبيعيًا منظمًا؛ بانتهاء عقد ا-تفاق. ۱.
خروجًا غير طبيعي منظم؛ كإفcس ا<نشأة الفردية أو الشركة مع ضمان اiقوق أو بعضها.  ۲.
خــروجـًـا غــير طــبيعي غــير مــنظم؛ حــيث تــختلط حــقوق أصــحاب الــعcقــة وتــضيع أمــوالــهم دون ســابــق ۳.

إنذار. 

وا\صل أن يكون اçروج بالطريقة ا\ولى، أما الثانية فاستثنائية، والثالثة مرفوضة òامًا. 

لـقد ربـى اdسـcم أفـراده عـلى أخـcقـيات فـاضـلة مـنها عـدم ا-سـتدانـة إ- لـضرورة أو iـاجـة مـلحة؛ وقـد نـبّه 

 ùعـليه وسـلم الـناس مـن خـطر ا<ـوت وبـقاء ذمـة ا<ـيت ا<سـتديـن مـشغولـة، فـتراه صـلى ا ùصـلى ا ùرسـول ا

عليه وسلم لم يُصل† على من مات وعليه دين؛ إ- إن تكفّل أحد بذلك الدَين. 

إن اdنـسان يـجب أ- يـقترض إ- لـفقر أصـابـه أو <ـرض فـاجـأه، و- يـصح أن يـقترض لـيتوسـع فـي عـيشه، \ن 

صـبره عـلى نـفسه أجـدى مـن الـوقـوع فـي بـراثـن الـدَيـن وذلـّه، وقـد شـوهـد رسـول اù صـلى اù عـليه وسـلم يشـد§ 

اiجـر عـلى بـطنه مـن اàـوع، ولـم يـلجأ لـcقـتراض، و<ـا اقـترض رهـن درعـه تـعبيراً عـن ا<ـcءة وتـوفـر مـا يـقابـل 

الـقرض مـن مـلكية. كـما - يسـتديـن اdنـسان لـيوسـع أعـمالـه وßـارتـه بـل يـلجأ لـلمشاركـة أو iـلول أخـرى؛ 

فــا\مــوال مــورد اقــتصادي - يــجب تــعطيله بــإعــطائــه <ــن - يــجيد تــثميره وإدارتــه، وقــد نهــى اù تــعالــى أن 

امًـا (الـنساء: ٥)، وضـعيف 
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الـتدبـير واdدارة أشـبه بـالـسفيه الـذي يُـضيعّ مـالـه دون درايـة فـهو - يسـتطيع الـقيام بـإدارتـه، واù يـقول لـنا أنـه 

جـعل ا<ـال لـلناس لـيقومـوا بـه أعـمالـهم ومـصاiـهم، فهـل نـسمح <ـثل هـذا؛ بـأن يسـتديـن مـن غـيره لـيعطل مـا 

®لكه الدائن عن النفع؟، فضc عن إيقاع نفسه في مخاطر العجز عن السداد! 

حلول استباقية قبل أن يقع الفأس بالرأس 

إن ا\صــل عــدم ا-ســتدانــة إ- لــضرورة أو حــاجــة مــلحة، فــإن كــان -بــد؛ فــيجب أن يُــتقن ا<ســتديــن أو 

ا<سـتقرض إدارة ديـونـه، وهـذه اiـلول مـنصبة عـلى وحـدات ا-قـتصاد اàـزئـي؛ فـإن اسـتقامـت عـلى ا<ـنهج 

استقام ا-قتصاد الكلي واعتدل سلوكه، ومن ذلك أن: 

عـلى ا<ـديـن أن يـتعلم أصـول إدارة ديـونـه، فـالـدَيـن يـكون مـتناسـبًا مـع هـيكله الـتمويـلي اجـتنابـًا ™ـاطـر -

الهـيكل الـتمويـلي؛ وإ- أوقـع نـفسه فـي شـبهة ا<ـهالـك. ويـجب عـلى الـدائـن دراسـة حـالـته ا-ئـتمانـية، 
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ـليَْهِ قَـاQِـمًا (آل عـمران: ۷٥)، و- يـكون الـقيام إ- بـالـرقـابـة الـفاعـلة؛ وذلـك بتخـطيط الـرقـابـة، وإتـباعـها 
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قـواعـد كـتابـة الـديَـن وأصـولـه، والـتي تـلتها قـواعـد الـرهـن وأصـولـه، كـل ذلـك حـفظًا لـلحقوق مـن الـضياع: 

وا (البقرة: ۲۸۲). 
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عـلى ا<سـتديـن أن يـعتاد اiـد̈ مـن إنـفاقـه غـير ا<ـنتج؛ وهـذا مـا يُـعبر̈ عـنه مـحاسـبيًا بـا<ـصاريـف أو الـنفقات -
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عـلى ا<سـتديـن أن يهـتم بـقائـمة الـتدفـقات الـنقديـة بـوصـفها مـرشـد إدارة السـيولـة، وتشـتد اiـاجـة لـها -

خcل ا\زمات؛ بل عندئذ يجب التحول إلى قائمة التدفقات النقدية ا<ثقّلة با™اطر.  
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و- يـشفع نـقص الـعلم Øـا سـبق؛ فـنقص ا<ـعرفـة مـرده سـوء اخـتيار الـعامـل≠ وضـعف إدارة الـديـون، وهـذا يـطال 

ا<ـديـن والـدائـن مـعًا؛ فـا™ـاطـر ا-ئـتمانـية أقـضّت مـضجع ا-قـتصاد الـعا<ـي وبـدا ذلـك عـيانـًا إبّـان أزمـة ۲۰۰۸ 

التي مازالت ارتداداتها مستمرة حتى ا´ن؛ بسبب إصرار العالم على انتهاج ثقافة الديون. 

وقـد فـرّقـت الـقوانـ≠ اdمـاراتـية بـ≠ اdفـcس واdعـسار؛ فـا\ول اعـتبرتـه نـظامًـا ßـاريًـا يـخص الـتجار والشـركـات، 

والـثانـي نـظامًـا مـدنـيًا خـاصًـا بـا\شـخاص الـذيـن - يـنطبق عـليهم وصـف الـتجار؛ فـا\ول تـصفية جـماعـية \مـوال 

ا<دين التاجر ا<عسر، والثاني - ®نع الدائن≠ من اتخاذ إجراءات فردية ßاه ا<دين. 

ونـظمت الـقوانـ≠ إفـcس الـتجار والشـركـات، بـقوانـ≠ خـاصـة بـاdفـcس، تـاركـة ديـون الـناس ا<ـدنـي≠ لـلقضاء 

واxـاكـم، مـع فـرضـها عـقوبـات عـلى ا<فلسـ≠ والـتي شُـددت عـلى مـن يـلجأ لـ∞فـcس كـطريـقة للتهـرب مـن دفـع 

ا\مـوال \صـحابـها. وقـد دعـا رسـول اù صـلى اù عـليه وسـلم عـلى مـن أخـذ ا\مـوال بـنيّة عـدم إعـادتـها - دون 

 .(ُcاسِ يريدُ إت>فَها أتلفَهُ اhمَن أخذَ أموالَ الن) :اري ومدني -؛ فقالß ≠تفريق ب

موقف القوانR من اMفلس اMدلّس واMفلس حَسُنُ النية 

إن سـبب اdفـcس عـادة هـو سـوء اdدارة، وخـاصـة ا-سـتراتـيجية مـنها، عـندمـا - تُـقدّر الشـركـة ا™ـاطـر اxـيطة 

بها، ومن ذلك مثc أنها: 

- تتنبأ بفترات عدم النشاط ا-قتصادي الناجمة عن الدورة التجارية اçاصة بنشاطها. -

- تستقصي موجات دورة ا-ئتمان العا<ية. -

تغفل عن الظروف السياسية العا<ية واdقليمية. -

ينقصها اçبرة التقنية ومواكبة التطورات التكنولوجية ا<تعلقة بطبيعة نشاطاتها. -

تـرزح Zـت نـير جـائـحة، ومـثالـها جـائـحة كـورونـا الـعا<ـية الـتي نـعيش ظـروفـها حـالـيًا، وكـذلـك الـظروف -

اàوية التي تعصف بو-ية تكساس ا\مريكية هذه ا\يام والتي فاقمت أزمة الكهرباء فيها. 

يـساعـد عـلى اسـتمرار هـذا الـوضـع ا´سـن؛ بـقاء اdدارات الـتي سـببت Zـمل الشـركـات لـكثير مـن الـديـون، 

واسـتمرار مـجالـس إدارتـها ورؤسـاءهـا الـتنفيذيـ≠ فـي مـناصـبهم؛ فـيعملون عـلى مـزيـد مـن ا-قـتراض dبـقاء 

شـركـاتـهم - اçـاسـرة - واقـفة عـلى قـدمـيها طـا<ـا أنـهم نـاجـون مـن عـواقـب هـذه ا<ـمارسـات، ومـا دامـوا يـقبضون 

رواتبهم ومكافآتهم.  
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إن سـوء اdدارة هـذا، قـد أوقـع أصـحاب ا<ـصلحة فـي شـَرَك الـديـون، والـذي - ®ـكن اعـتباره مـن حـسن الـنوايـا؛ 

بـل إن اàـشع والـطمع فـي كسـب ا<ـزيـد مـن ا\ربـاح هـو الـدافـع الـرئيسـي وراء هـذا السـلوك؛ فـلو أن إدارات 

الشـركـات ومـدقـقي حـسابـاتـها قـد قـامـوا بـاdجـراءات الـفنية؛ كـاخـتبارات اàهـد، ومـتابـعة مـؤشـرات التحـليل 

ا<ـالـي؛ \مـكنهم الـتنبؤ Øـا سـتؤول إلـيه ا\مـور، واسـتطاعـوا تـوقـع الـتدهـور الـذي قـد يـحصل؛ فـمثc؛ تـراكـم 

اçـسائـر يـدعـو -تـخاذ مـا يـلزم مـن إجـراءات، فـإن عجـزت اdدارة؛ دعـت أصـحاب الـشأن لـتقريـر مـا يـجب 

فــعله، وعــلى كــل حــال فــالــقوانــ≠ ألــزمــت اdدارات دعــوة جــمعياتــها الــعمومــية لــcنــعقاد خــcل فــترة زمــنية 

محــدودة؛ إذا ßــاوزت اçــسائــر ا<ــتراكــمة فــي أي وقــت خــcل الــسنة ا<ــالــية ٥۰٪ مــن رأس مــالــها؛  لــتقييم 

خيارات إنقاذ الشركة من الوقوع في اdفcس. 

وتكون خيارات اdنقاذ؛ حسب التسلسل التالي: 

๏ .صول على قروض جديدة، أو بتقد∑ أصول كرهنiالتسوية الوقائية؛ بتأجير معدات، أو با

๏ ـقيق ا\ربـاح وتـكون؛ بـتحويـلZ إعـادة الهـيكلة: وهـي عـبارة عـن خـطة تـوضـع لـعودة الـنشاط إلـى

الــديــون إلــى حــصص فــي رأس ا<ــال، أو اســتبدال ضــمانــات لتســييلها، أو تســييل جــزء مــن ا\صــول 

ببيعها، أو إدخال شركاء جدد، أو ا-ندماج. 

๏ .قوقiإعادة جدولة الديون؛ با-تفاق ب≠ الدائن وا<دين، أو با<قاصة ب≠ ا

๏ . 1الدعم اiكومي، حال كون نشاط الشركة استراتيجي على مستوى الدولة نفسها

و-بـد مـن اسـتبعاد اiـلول الـقائـمة عـلى ا-قـتراض وخـاصـة الـربـوي؛ <ـا لـه مـن آثـار سـيئة عـلى زيـادة تـكالـيف 

اdنـتاج وإضـعاف ا<ـوقـف ا<ـالـي للشـركـة، أمـا عـلى ا<سـتوى الـكلي فـلديـون الشـركـات وخـاصـة الـتي تـكون 

بـغير عـملة بـلدهـا؛ آثـارًا سـيئة عـلى سـعر صـرف عـملتها اxـلية، وليسـت أزمـة صـرف الـليرة الـتركـية بـبعيدة 

عنا، (للمزيد يُنظر: تركيا في ع≠ اdعصار، كتابنا السياسات النقدية وا<الية وا-قتصادية ا<ثلث غير ا<تساوي ا\ضcع بنظرة إسcمية). 

حلول تخطيطية قبل اoف>س وبعد وقوعه: 

لـقد عـرض قـانـون اdفـcس الـسعودي إجـراءات ومـقارنـات ومـسؤولـيات مـفيدة؛ نـعرضـها <ـا فـيها مـن نـفع، وهـي 

كالتالي: 

1 وهذا هو الحل اaقترح لشركة الطاقة Just Energy التي شارفت على ا>ف:س هذه ا8يام بسبب أزمة الكهرباء التي 
سببتها الظروف الجوية القاسية في وdية تكساس.
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 : 1إجراءات قانون اdفcس

مقارنة إجراءات اdفcس الرئيسية: 

التسوية	الوقائية

إجراءات	التسوية	الوقائية	•

تسوية	إجراءات	صغار	•

pدينaا

إجراء	التسوية	الوقائية	هو	إجراء	يسمح	للمدين	بالتوصل	إلى	

اتفاق	مع	دائنيه	لتسوية	ديونه	مع	الحفاظ	على	إدارة	شركته.

إعادة	التنظيم	اaالي

إجراءات	إعادة	الهيكلة	اaالية		•

إجراء	إعادة	الهيكلة	اaالية	•

pدينaا	لصغار

إجراء	إعادة	التنظيم	اaالي	هو	إجراء	يسمح	للمدين	بالتوصل	

إلى	اتفاق	مع	دائنيه	من	خ:ل	إعادة	تنظيم	أعماله	تحت	إشراف	

وصي	مرخص	له	با>ف:س	لضمان	عدالة	ا>جراء	وتنفيذه.

التصفية

إجراءات	التصفية	•

•	pدينaا	صغار	تصفية	إجراء

إجراءات	التصفية	ا>دارية•

إجراء	التصفية	هو	إجراء	يتم	من	خ:له	بيع	أصول	اaدين	

اaفلس،	ودفع	عائدات	البيع	إلى	دائني	اaدين	ويمكن	أن	يبدأها	

الدائنون	أو	اaدين.	فيما	يتعلق	بإجراءات	التصفية	ا>دارية.	

تشبه	في	جوهرها	التصفية،	في	اaقام	ا8ول	عندما	يتعلق	ا8مر	

ببيع	أصول	اaدين	واستخدام	عائدات	البيع	لتسوية	مستحقات	

الدائن.	ومع	ذلك،	d	يمكن	اعتماد	التصفية	ا>دارية	إd	في	حالة	

عدم	كفاية	عائدات	التخلص	من	أصول	ا>ف:س	لتغطية	نفقات	

	من	 ًdبد	ا>ف:س	لجنة	هاdتتو	ما	وعادة	التصفية	إجراءات

الوصي	اaسجل.

التصفية إعادة	التنظيم	اaالي التسوية	الوقائية

تصفية إنقاذ إنقاذ الهدف

عالي منخفض مشاركة	القيمّ

مدين	أو	دائن مدين اaبادر

إذا	كان	اaدين	متخلفًا	عن	السداد	

و	/	أو	كان	معسراً

إذا	كان	اaدين	يعاني	من	ضائقة	مالية	قد	تؤدي	إلى	

ا>ف:س،	و	/	أو	في	حالة	تقصير	و	/	أو	معسر
ا8هلية

قيمّ اaدين	تحت	إشراف	القيمّ مدين السيطرة	على	ا8عمال

مسموح	به	في	ظل	ظروف	معينة تمويل	جديد

1 قانون ا>ف:س السعودي لعام ٢٠١٨، فصول التسوية الوقائية الثالث والسادس، الصفحات ١٣-١٢٦.
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ا\دوار وا<سؤوليات النموذجية \صحاب ا<صلحة الرئيسي≠ في حالة اdفcس: 

التصفيةإعادة	التنظيم	اaاليالتسوية	الوقائية

مدين

	عـــــــــن	إدارة	عـــــــــمليات	• ًdمـــــــــسؤو	يـــــــــبقى

الشركة.	

مـــــــسؤول	عـــــــن	تـــــــطويـــــــر	خـــــــطة	الـــــــعمل	•

ومقترح	إعادة	الهيكلة	

	عــن	إدارة	عــمليات	الشــركــة	• ًdمــسؤو	يــظل

تحت	إشراف	أمp	ا>ف:س.	

ســــيتم	تــــنفيذ	الــــعمليات	الــــتجاريــــة	تــــحت	•

	(pالدـائنـ	تـأجيـل)	ا>فـ:س	قـانوـن	حـمايـة

بهــــدف	إعــــادة	هــــيكلة	جــــميع	الــــتزامــــاتــــها	

الحالية.	

مـسؤول	عـن	تـطويـر	خـطة	الـعمل	ومـقترح	•

إعادة	الهيكلة.

يــتوقــف	اaــديــن	تــمامـًـا	عــن	•

	pتــعي	فــور	أنشــطته	إدارة

الوصي.

قيمّ

يتم	تعيينهم	من	قبل	اaدين.	•

اaـــــشاركـــــة	ا8ســـــاســـــية	هـــــي	اaـــــوافـــــقة	•

عــــــــلى	اdقــــــــتراح	قــــــــبل	تــــــــقديــــــــمه	إلــــــــى	

اaـــــــــحكمة	مـــــــــع	مـــــــــشاركـــــــــة	ضـــــــــئيلة	أو	

معدومة	بعد	ذلك.

يـــــــــــــمكن	تـــــــــــــعيينهم	مـــــــــــــن	قـــــــــــــبل	اaـــــــــــــحكمة	•

الــــــــــتجاريــــــــــة،	ولــــــــــكن	يــــــــــمكن	لــــــــــلمديــــــــــن	أو	

الـــــــدائـــــــنp	تـــــــرشـــــــيح	وصـــــــي	مـــــــن	قـــــــائـــــــمة	

	.pسجلaا	ا8مناء

ا>شــــــــــــــراف	عــــــــــــــلى	أنشــــــــــــــطة	الشــــــــــــــركــــــــــــــة	•

ومـــراقـــبتها	بـــعد	بـــدء	ا>جـــراءات	لـــضمان	

ا>نــصاف،	وتــنفيذ	الخــطة	بــالــطرق	الــتي	

تــــوفــــر	الحــــمايــــة	الــــ:زمــــة	aــــصالــــح	جــــميع	

أصحاب	اaصلحة.	

مـنح	اaـوافـقة	لـلمديـن	عـلى	الـقيام	بـبعض	•

ا>جـراءات	بـموجـب	اaـادة	70	مـن	قـانـون	

ا>ف:س.	

•pالدائن	مطالبة	مراجعة

يــــــــــتم	تــــــــــعيينهم	مــــــــــن	قــــــــــبل	•

اaحكمة	التجارية.	

دور	الــــــوصــــــي	هــــــو	تــــــولــــــي	•

عمليات	اaدين.	

الـــــــــوصـــــــــي	مـــــــــسؤول	عـــــــــن	•

ا8صــــــــــــــــــول	 	 تــــــــــــــــــحـــــــقـــــــيـــــــق

.pالدائن	على	وتوزيعها

مستشار	

إعادة	

الهيكلة

يمكن	تعيينهم	من	قبل	الشركة	أو	الوصي.	•

يـمكن	لـلدائـنp	أيـضًا	تـعيp	مسـتشار	إعـادة	الـهيكلة	الـخاص	بـهم	لـتقديـم	اaـشورة	•

	.pالدائن	لجنة	إلى

تـساعـد	فـي	إعـداد	خـطة	عـمل	قـابـلة	لـلتمويـل	لـدعـم	اقـتراح	قـوي،	والـذي	يـحتمل	فـي	•

	.pالدائن	غالبية	عليه	يوافق	أن	النهاية

يـــــقدمـــــون	اaـــــشورة	للشـــــركـــــة	بـــــشأن	ا8نشـــــطة	والـــــخيارات	مـــــن	نـــــوع	إعـــــادة	الـــــهيكلة	•

وإعـــادة	الـــهيكلة،	ويـــلعبون	أيـــضًا	دوراً	رئـــيسيًا	فـــي	الـــتفاوض	بـــشأن	شـــروط	إعـــادة	

الهيكلة	مع	دائني	الشركة

d	حــاجــة	>عــادة	الــهيكلة،	•

إd	فــي	حــاdت	اســتثنائــية	

حــــــــــيث	قــــــــــد	تــــــــــكون	هــــــــــناك	

حــــــــــــاجــــــــــــة	إلــــــــــــى	اaــــــــــــشورة	

بــــشأن	مــــعامــــ:ت	محــــددة	

أو	تقييم	الخيار.

مستشار	

قانوني

يمكن	تعيينهم	من	قبل	الشركة	أو	الوصي.	•

يـساعـدون	فـي	جـميع	اdسـتفسارات	الـقانـونـية	ويـقدمـون	اaـساعـدة	للشـركـة	والـوصـي	ومسـتشار	إعـادة	الـهيكلة	عـند	•

الحاجة.	

عـند	اdقـتضاء،	يـضمن	اaسـتشار	الـقانـونـي	امـتثال	الشـركـة	والـوصـي	aـتطلبات	قـانـون	ا>فـ:س	والـقوانـp	والـلوائـح	•

ا8خرى	اaعمول	بها.

لجنة	

pالدائن

يـمكن	تـشكيل	الـلجنة	وفـقًا	لـتقديـر	اaـحكمة،	بـناءً	عـلى	طـلب	الـوصـي،	أو	طـلب	الـدائـنp	الـذيـن	تـمثل	مـطالـباتـهم	عـلى	•

ا8قل	٥٠٪	من	ديون	اaدين،	بشرط	موافقة	اaحكمة.	

تـمثل	الـلجنة	مـصلحة	الـدائـنp	وسـتتحمل	عـددًا	مـن	اaـسؤولـيات	بـما	فـي	ذلـك	اaـوافـقة	عـلى	بـيع	ا8صـول،	والـتعبير	•

عـــن	اdقـــتراح،	واdطـــ:ع	عـــلى	تـــوفـــير	الـــتمويـــل	اaـــضمون،	وا8دوار	واaـــسؤولـــيات	ا8خـــرى	عـــلى	الـــنحو	اaحـــدد	فـــي	

القانون	ولوائحه.
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ثقافة الديون: اMال السهل هو لعنة للرأسمالية 

شـاعـت بـ≠ الـناس أسـالـيب عـديـدة لـزيـادة حجـم الـديـن بـهندسـة تـقليديـة أسـاءت لـcقـتصادات جـميعها، ومـن 

ذلك: 

إن خـدعـة الـرافـعة ا<ـالـية ومـا تـوفـره مـن ضـرائـب مـا هـي إ- لـعبة حـسابـية، تـبدو مـفيدة لـلوهـلة ا\ولـى؛ -

لــكنها تــزيــد تــكالــيف اdنــتاج عــلى مســتوى الــوحــدة اdنــتاجــية، وتــضرّ بــا-قــتصاد الــكلي \نــها تــزيــد 

مـخاطـره ا-ئـتمانـية؛ ويظهـر ذلـك جـليّا فـي سـلوك شـركـات ا\سـهم اçـاصـة (شـركـات السمسـرة بـا\سـهم) 

فـي عـمليات الشـراء بـالـرافـعة ا<ـالـية \نـها تـساعـد الشـركـات لتسـتحوذ عـلى نـفسها Øـال مـقترض؛ ∏ـا أنـتج 

مـوجـة كـبيرة مـن حـا-ت اdفـcس بـ≠ ßـار التجـزئـة بـدأت قـبل سـنوات مـن الـوبـاء، وهـي ا´ن تـكاد تـقضي 

على الشركات. 

إن الـتركـيب ا<ـالـي الـقائـم عـلى ۹۰٪ ديـون مـقابـل ۱۰٪ مـلكية يـجعل الـوحـدات ا-قـتصاديـة هـشة ا<ـcءة، -

- تـقوى عـلى اخـتبارات اàهـد، يـنتظرهـا πـوذج الـدومـينو فـي سـقوط سـcسـل الشـركـات؛ كـما فـي قـضية 

إفـcس عـمcق الـطاقـة ا\مـريـكية Enron - نـهايـة الـقرن ا<ـاضـي -؛ حـيث iـق سـقوطـها؛ إفـcس أكـثر 

مـن ۲۰۰ شـركـة. وحـالـيا السـيناريـو نـفسه يـنتظر شـركـة الـطاقـة ا\مـريـكية Just Enenergy فـي 

و-يـــة تـــكساس، مـــعيدة بـــذلـــك لـــلذاكـــرة إفـــcس شـــركـــة PG&E فـــي و-يـــة كـــالـــيفورنـــيا عـــام 

۲۰۰۰-۲۰۰۱؛ ويجمع بينها تركيب ميزانياتها الضعيف الذي - يقوى على Zمل الصدمات. 

بـينما الـتركـيب ا<ـالـي مـن مـنظور مـعايـير ا\يـوفـي الشـرعـية N يـسمح بـتجاوز اMـديـونـية لنسـبة ٪۳۳ 

كحـد أقـصى مـن إجـمالـي ا\صـول، وإ- حـُر†م تـبادل ا\سـهم - ولـيس قـبض أربـاحـها -، وهـذا قـيد عـلى 

مـجالـس اdدارة يـجبرهـا عـلى اxـافـظة عـلى تـركـيب مـالـي <ـيزانـياتـها ضـمن ا™ـاطـر ا<ـقبولـة شـرعًـا؛ فـالـغرر 

الـكبير يُـكافـئ الـقمار؛ كـما أن ا-سـتثمار اçـالـي مـن ا™ـاطـر يـُكافـئ الـربـا وكـcهـما محـرمـان، أي  يـجب 

على أطراف ا-ستثمار الدخول في ا™اطر معًا طبقا للقاعدة الشرعية الغُرم بالغنم.  

إن مـصدر òـويـل صـندوق إعـانـة الشـركـات ا<ـتعثرة فـي الـنهايـة؛ هـي أمـوال الـضرائـب، أي أن الـناس هـي -

الـتي تسـدد تـكالـيف أخـطاء ا™ـطئ≠؛ لـذلـك قـطع اoسـ>م هـذه الـع>قـة الـتي wـكن الـت>عـب بـها؛ 

بتحر®ه الضرائب ليغلق بابًا عريضًا للفساد. ومثاله شركات الزومبي، كما سنوضحه تاليًا: 
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عُـرفـت شـركـات Zombi فـي الـو-يـات ا<تحـدة ا\مـريـكية، وبـاتـت تـتكاثـر فـي أوروبـا بـشكل لـم يسـبق لـه 

مـثيل؛ فـفي أ<ـانـيا مـثc، وهـي أحـد ا-قـتصادات ا\وروبـية الـقليلة الـتي ªـت مـن أزمـة فـيروس كـورونـا بـشكل 

مـعقول، قُـدرت فـيها عـدد شـركـات الـزومـبي ب ٥٥۰ ألـف شـركـة؛ أي حـوالـي سُـدس الشـركـات، وفـقًا لـبحث 

أجرته وكالة ا-ئتمان Creditreform، والشيء نفسه في سويسرا، وفي بريطانيا وغيرهما. 

وشـركـات الـزومـبي هـي شـركـات ذات نـفوذ مـفرط، وعـالـية ا{ـاطـر، مـع zـوذج أعـمال غـير مسـتدام 

  .RاليÇا Rجدد لسداد الدائن Rتاج إلى جمع أموال جديدة باستمرار من دائنÖ نهاÜ ،ذاتيًا

ووفـقًا لـتعريـف بـنك الـتسويـات الـدولـية، فـإن شـركـات الـزومـبي غـير قـادرة عـلى تـغطية تـكالـيف خـدمـة ديـونـها 

من خcل أرباحها (قبل الفوائد والضرائب) على ا<دى الطويل. فهي: 

ضعيفة اdنتاجية. -

تدفقاتها النقدية التشغيلية غير كافية لدفع مصاريف الفائدة. -

لـذلـك لـيس لـديـها حـلº سـوى ßـديـد ا-قـتراض لـلبقاء فـي الـسوق، ∏ـا سـيؤدي بـها بـنهايـة ا<ـطاف لتخـلفها عـن 

ســداد ديــونــها اiــالــية. وهــذا حــلº تــرقــيعيٌ قــصير ا\جــل؛ \نــه يــنتظر عــودة دورة ا-قــتصاد إلــى نــشاطــها، 

والـواضـح أن ذلـك لـن يحـدث فـي ا<ـدى ا<ـنظور؛ فـقد أدت بـرامـج اdنـقاذ الـتي قـام بـها ا-حـتياطـي الـفيدرالـي 

ا\مـريـكي إلـى تـفاقـم ا<ـشاكـل؛ بـعدمـا حـاول اسـتيعاب مـخاطـر خـسارة ا<سـتثمريـن، واسـتمر فـي مـحاولـة إنـقاذ 

الشـركـات ا\كـثر خـطورة، بـدل إجـبارهـا عـلى إعـادة الهـيكلة فـي مـحكمة اdفـcس للتخـلص مـن ديـونـها؛ ∏ـا 

أجـبر ا<سـتثمريـن -بـتcع خـسائـرهـم، ليسـتطيعوا ا<ـضي¨ قُـدمـًا بـرشـاقـة وإنـتاجـية؛ فـكان: أن تَـزر الـوازرة وزر 

ا\خرى. 

والـواضـح òـامًـا أن هـذه الشـركـات إن لـم تـكن زومـبي قـبل الـوبـاء، فسـتكون زومـبي فـي ا<سـتقبل الـقريـب - 

مـحالـة. وقـد عـزا - الـتقريـر ا<ـشار إلـيه - ارتـفاع عـدد شـركـات الـزومـبي فـي جـميع أنـحاء أوروبـا والـبcد الـناطـقة 

با-نكليزية لعامل≠ رئيسي≠: 

السـياسـات الـنقديـة السهـلة لـلبنوك ا<ـركـزيـة، الـتي خـفضت أسـعار فـائـدتـها لـدرجـة مـكّنت الشـركـات الـتي -

لـديـها فـرصـة مـعقولـة للتخـلف عـن السـداد؛ مـن ا-سـتمرار بـإصـدار ديـون بـفوائـد قـابـلة للخـدمـة. ومـثال 

ذلــك إنــقاذ شــركــة (Abengoa اdســبانــية) الــعمcقــة لــلطاقــة اçــضراء، ثــcث مــرات خــcل خــمس 

سنوات. 
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اßـاه الـبنوك ذات الـرسـملة الـضعيفة لـcسـتمرار فـي ßـديـد أو إعـادة هـيكلة الـقروض ا<ـعدومـة، وهـذا مـا -

حصل مع البنوك اdيطالية الضعيفة. 

إذن إن صورة الوضع الراهن هي كا´تي:  

إن لـم òـت شـركـات الـزومـبي فـي فـترة الـركـود، فسـيعُاد هـيكلة ديـونـها فـي مـحاكـم اdفـcس، ليسـتولـي بـعض 

الـدائـن≠ عـلى الشـركـات، وتُـلغى بـعض ا<ـلكيات؛ لـيكون اdفـcس مـفيدًا لـتنظيف ا-قـتصادات مـن الشـركـات 

الـبائـسة، وهـذه نـقطة فـاصـلة بـ≠ ا-قـتصاديـن الـربـوي واdسـcمـي؛ فشـريـعة اdسـcم - تـتسامـح أبـدًا مـع أكـل 

أمـوال الـناس بـالـباطـل، فـالـدَيـن - يـسقط عـن الـدائـن إ- إن سـامـحه ا<ـديـن بـذلـك أو سـاعـده أحـد بـالـوفـاء بـه و- 

يــشفع الــكcم عــن أفــراد، أو عــن شــركــة ßــاريــة (أكــانــت شــركــة أشــخاص، أو شــركــة مــساهــمة محــدودة 

ا<سؤولية أو مُغفلة)، فالشركة بالنتيجة ®تلكها أفراد. 

ويــكأنــنا أمــام لــعبة الــكراســي؛ حــيث يــتبادل اàــميع أدوارهــم لــيبدؤوا الــلعب مــن جــديــد؛ فــبعد إفــcس 

الشـركـات وا\فـراد Zـصل الـبنوك عـلى الـثروة اiـقيقة؛ مـن مـصانـع، وأراضـي، وعـقار. وهـذا أشـبه بسـياسـة 

رمـي الـسنارة وسـحبها dغـراق الـسوق بـا<ـال ثـم ßـفيفه وهـذه سـياسـة مـتبعة مـنذ عـقود، وهـي ا<ـسؤولـة عـن 

سـرقـة الـثروة اiـقيقية لـلعالـم لـتتركـز فـي أيـدي قـلة مـنهم. وòـارس هـذه الـعمليات عـلى مسـتوى الـدول كـما 

عـلى ا<سـتوى الـعا<ـي أيـضًا (لـلمزيـد يـنظر: دورات الـديـون الـطويـلة والـقصيرة ا\جـل، كـتابـنا السـياسـات الـنقديـة وا<ـالـية وا-قـتصاديـة 

ا<ثلث غير ا<تساوي ا\ضcع بنظرة إسcمية). 

ثقافة اoف>س 

®كن تلمس مساوئ اdفcس وتطبيقاته في القوان≠ الوضعية من خcل ا´تي: 

๏ .س القانونيcفdا-حتيال على حقوق الغير باللجوء إلى ا

๏ .س سبيل التهرب من الديون والغش بنية سيئةcفdا

๏ ـديـد فـي مـادتـه ۱۳٤ عـلى أنـه: يـجوز لـلمديـن بـإذن مـن قـاضـيàس الـكويـتي اcفـdأجـاز قـانـون ا

اdفـcس أن ®ـارس ßـارة جـديـدة بـغير أمـوال الـتفليسة، بشـرط أ- يـترتـب عـلى ذلـك ضـرر لـلدائـن≠، 

ويــكون لــلدائــن≠ الــذيــن تــنشأ ديــونــهم Øــناســبة هــذه الــتجارة؛ ا\ولــويــة فــي اســتيفاء حــقوقــهم مــن 

أموالها. 
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๏ يـعني ذلـك بـالـضرورة انـتهاء حـياتـها cسـها فـcس ا\مـريـكية؛ إذا أعـلنت شـركـة إفـcفـdفـي قـوانـ≠ ا

التجارية أو ضعف ائتمانها. 

- يـطبق قـانـون اdفـcس اdمـاراتـي عـلى ا\شـخاص الـطبيعي≠؛ بـل يـُطبق عـلى الشـركـات الـتي يحـددهـا •

القانون. 

فـي حـال غـياب التشـريـع الـقانـونـي والـبيئة الـصحيحة، ينتشـر اdفـcس غـير ا<ـعلن لـلتcعـب بـحصص •

الشركاء وا<ستثمرين؛ وأسرد حالة واقعية في سورية، وأعتقد أن مثلها كثير:  

شـركـة (أشـخاص) تـأسسـت بـرأسـمال محـدد وبـأعـمال مـعينة. تـطورت أعـمالـها وازدهـرت، و\سـباب محـلية 

غادر الشريك ا<ؤسس وبقيت أعماله مستمرة.  

يـقوم الشـريـك بـسحب مـسحوبـات مـن الشـركـة ßـاوزت رأس مـالـه، ويـرفـض اçـروج مـنها بـحكم أنـه صـاحـبها 

ومـؤسـسها، وبسـبب نـقص السـيولـة àـأت الشـركـة dدخـال شـركـاء بـصفة مسـتثمريـن لـتعويـض نـزيـف رأس مـال 

الشريك ا<ؤسس ومسحوباته.  

إن هـذه الشـركـة هـي بـحكم ا<ـفلسة واسـتمرار مـؤسـسها؛ غـش وتـدلـيس للشـركـاء ا<سـتمريـن وللمسـتثمريـن مـعًا، 

وكـذلـك \صـحاب ا<ـصلحة كـالـدائـن≠ والـعمcء والـعمال ومـا فـي حـكمهم؛ فـالـعمال مـثc؛ لـهم تـعويـض نـهايـة 

اçـدمـة وهـو ®ـثل مـبالـغ ليسـت بـالـقليلة، فـإذا نـفدت السـيولـة؛ فـإن تـلك الـتعويـضات صـارت بـحكم الـديـون 

اtحودة، حتى لو كان التعويض مُخصصًا ومُحتجزًا. 

ويـشابـه ثـقافـة اdفـcس فـي ا-قـتصاد الـتقليدي اiـالـي، ثـقافـة كـانـت فـي بـيئة تـشابـه الـبيئة الـتقليديـة اiـالـية؛ 

كــما يــتضح مــن جــواب أصــحاب رســول اù صــلى اù عــليه وســلم، وكــانــوا حــديــثي عهــدٍ بــاdســcم، لــكن 

رسـول اù صـلى اù عـليه وسـلم - وهـو ا<ـُغيّر ا\كـبر فـي الـتاريـخ اdنـسانـي - أعـلمهم أن هـناك ثـقافـة مـغايـرة <ـا 

يـعرفـونـه عـن اdفـcس وأن صـورة اiـقوق - تـقف عـند ا<ـال الـذي يـعرفـونـه بـل هـناك حـقوق إذا تـرتـبت وجـب 

أداؤها أو أداء ما يقابلها وإ- زاد غُرم اdنسان و-بد من السداد يوم اiساب ا\كبر.  

روى ابـن حـبان فـي صـحيحه عـن أبـي هـريـرة رضـي اù عـنه أن رسـول اù صـلى اù عـليه وسـلم سـأل أصـحابـه: 

(أتـدرونَ مَـن اMُـفلِسُ؟) قـالـوا: ا<ُـفلِسُ فـينا يـا رسـولَ اùِ مـَن - درهَـمَ لـه و- مـتاعَ لـه؛ فـقال صـل¨ى اùُ عـليه 

وسـلم̈: (اMُـفلِسُ مِـن أُمhـتي يـأتـي يـومَ الـقيامـةِ بـص>تِـه وصـيامِـه وزكـاتِـه فـيأتـي وقـد شـتَم هـذا وأكـَل مـالَ هـذا 

وسـفَك دمَ هـذا وضـرَب هـذا فـيقعُدُ فـيُعطىَ هـذا مِـن حـسَناتِـه وهـذا مـِن حـسَناتـِه فـإنْ فـنِيَتْ حـسَناتُـه قـبْلَ 

). وهـذا كـشف حـساب فـردي سـيقام  أنْ يُـعطيَ مـا عـليه أُخِـذ مـِن خَـطايـاهـم فـطُرِح عـليه ثـمh طُـرِح فـي الـنhارِ
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لـكل إنـسان بـغض الـنظر عـن ديـنه وعـمره وجـنسه، طـرفـه ا<ـديـن الـتزامـات مـعنويـة ذات قـيمة واجـبة السـداد، 

 cـساب بـرصـيد مـديـن؛ حـُم†ل عجـزه بـأرصـدة دائـنيه، فـiـة، والـتسويـة إن عجـز اiوطـرفـه الـدائـن أعـمالـه الـصا

يفنى حق أحد من اçلق، وتبقى رحمة اù تعالى الفيصل في ذلك.  

أمـا اçـليفة الـعادل عـمر بـن عـبد الـعزيـز رضـي اù عـنه؛ فـكان - يـبيع خـادم الـرجـل و- مـسكنه فـي الـدّيـن، 

سـاتـراً بـذلـك كـرامـة ا<ـفلس اdنـسانـية، وهـذا مـغايـر لـلصورة الـتي ظهـرت إبـان أحـداث ۲۰۰۸ حـيث طُـرد 

الـناس مـن بـيوتـهم وصـودرت لـصالـح ا<ـصارف ا<ـقرضـة، ∏ـا أدى إلـى اسـتفحال أزمـة أخـرى هـي أزمـة الـرهـن 

العقاري والتي سقط إثرها ا-قتصاد العا<ي في وحل الديون دون عودة. 
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