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ضرورة تطبيق الحوكمة ووقف البيع على المكشوف لعدم خيانة 
المستثمرين 

ياسر فنري 
ماجستير في العلوم اGالية واGصرفية - مدير مالي

تـخـبـطـت اjسـواق ا1ـالـيـة ف أقـل مـن أسـبـوع بـسـبـب تـقـريـر نـشـر مـن شـركـة أمـريـكـيـة بـشـأن شـركـات 

مـدرجـة ف الـهـنـد, وف الـفـتـرة نـفـسـهـا; جـاء إعـuن إفـuس شـركـة الـطـيـران الـبـريـطـانـيـة فـuي بـي 
وإلغاء رحuتها وترك الركاب عالقي. 

فـمـا الـقـصـة? و1ـاذا يـؤثـر هـكـذا تـقـريـر? وكـيـف تـنـهـار الـشـركـات الـعـمـuقـة; فـهـل أصـولـهـا واهـيـة كـبـيـت 

العنكبوت? 

إن Nathan Anderson الـذي تخـر¡ج مـن جـامـعة كـونـيتيكت، قـد عـمل فـي مـجال شـركـات إدارة 

ا1سـتثمار والـتمويـل فـي شـركـة الـبيانـات FactSet Research Systems Inc ثـم أسـس فـي 

۲۰۱۷ شـركـة Hindenburg Research كشـركـة أبـحاث مـالـية جـنائـية؛ ™ـلل ا7سـهم وا1ئـتمان 

واJشــتقات. فــتبحث عــن كــوارث مــن صــنع ا*نــسان، كــا∏ــالــفات اHــاســبية وســوء ا*دارة واJــعامــ)ت غــير 

اJـعلنة مـع ا7طـراف ذات الـصلة. تـطبّق هـينديـنبرغ إجـراءً قـياسـيًا يـعرف بـاسـم: الـبائـع النشـط عـلى اJـكشوف، 

فـبعد الـبحث عـن هـدف مـحتمل، تـضع هـينديـنبرغ رهـانـًا عـلى أن الـسهم سـينخفض، ثـم تـروج 7بـحاثـها 

عـلنًا، مـعلنة عـن نـفسها كـرقـيب يحـمي اJسـتثمريـن مـن أخـطاء اHـاسـبة وا*دارة، بـينما تـتهمها الشـركـات 

الـتي تسـتهدفـها عـادة بـالـت)عـب بـالـسوق؛ بـاسـتخدام وسـائـل الـتواصـل ا1جـتماعـي *يـصال الـرسـالـة؛ وتـراهـن 

عـلى الشـركـة اJسـتهدفـة، عـلى أمـل ™ـقيق ربـح. حـيث يـضم حـساب الشـركـة عـلى تـويـتر أكـثر مـن ۲٥۹۰۰۰ 

متابع، بينما لدى حساب مؤسّسها الشخصي ۲٦٥۰۰ متابع آخر. 

إن أسـلوب الـبيع عـلى اJـكشوف هـو مـن الـبيوع اJنهـي عـنها شـرعًـا؛ 7نـه - فـي حـالـتنا - بـيع أوراق مـالـية 1 

يـنوي الـبائـع تسـليمها مـن مـحفظته اJـالـية، أمـا 7نـه 1 †ـلكها أسـاسـًا، أو 7نـه †ـلكها و1 يـنوي أن يُسـل≈مها 

، فـيعمدَ الـبائـع إلـى اقـتراض أسـهم الشـركـة (بـفائـدة) يـتوقـع انـخفاض أسـهمها مـن الـسمسار،  1وقـت الـبيع

1 البرواري، شعبان محمد إس1م. بورصة اSوراق اGالية من منظور إس1مي، دمشق - بيروت: دار الفكر اGعاصر. 1423 
هـ/ 2002 م، ص 195
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ويـحتفظ الـسمسار بهـذه ا7وراق اJـالـية لـديـه، بـاعـتبارهـا رهـنًا لـضمان السـداد، ثـم يـبيعها اJـقترض بـالـسعر 

الـسائـد، ثـم يشـتريـها عـند انـخفاض الـسعر، ثـم يـعيد ا7سـهم لـصاحـبها، ويـحتفظ لـنفسه بـالـفارق الـذي ™ـقق 

، وفيما يلي أهم النقاط الدالة على النهي عن البيع على اJكشوف:  1له من خ)ل هذه العمليات

البيع على اJكشوف هو تصر¿فٌ في ملك الغير بغير إذنه. •

قـرض ا7سـهم : °ـا أن ا7سـهم أمـوال مـثلية، °ـعنى أنـها تُـردَ بـأمـثالـها 1 بـأعـيانـها، فـتكون الـع)قـة بـ\ •

البائع على اJكشوف والسمسار هي ع)قة قرض بفائدة، وهو أمر محرم شرعًا. 

بـيع المـرهـون بـيعًا مجـحفًا بـالـراهـن أصـبح الـسمسار مـر<ـنًا، والـبائـع عـلى المـكشوف راهـنًا، والأسـهم المـقرضـة •
رهـنًا، فـإذا لم يـف الـبائـع عـلى المـكشوف بتسـديـد الأسـهم أو مـا يـقابـلها خـلال فترة محـددة، يـقوم الـسمسار 

 . 2بالبيع دون الالتفات إلى مصلحة الراهن، أو السوق المالي، فيبيع ليسترد قرضه

اسـتهدفـت هـينديـنبرغ نـحو ۳۰ شـركـة مـنذ ۲۰۲۰، وخسـرت أسـهم تـلك الشـركـات فـي اJـتوسـط نـحو ٪۱٥ 

فـي الـيوم الـتالـي، وفـقًا Çـسابـات بـلومـبرغ نـيوز؛ كـما هـبطت ا7سـهم °ـتوسـط ۲٦٪ بـعد سـتة أشهـر، ومـن 

تـلك الشـركـات نـيكو1 كـورب: بـلغت قـيمتها الـسوقـية ۱.۳٤ مـليار دو1ر، بـعد أن كـانـت ۳٤ مـليار دو1ر. 

وقد أدانت هيئة اHلف\ في أكتوبر اJاضي مؤسّسها السيد ميلتون با1حتيال على اJستثمرين. 

واســتهدفــت هــينديــنبرغ أيــضًا شــركــات صــناعــة الســيارات الكهــربــائــية Workhorse Group و 

Lordstown Motors. وراهـنت عـلى هـبوط وصـعود أسـهم "تـويـتر" الـتي مـرت بـتقلبات قـويـة قـبل 
أن يـنفّذ إيـلون مـاسـك ا1سـتحواذ عـلى الشـركـة فـي مـنتصف شهـر يـولـيو، عـندمـا كـان سـعر سـهم تـويـتر يـقترب 

مـن أدنـى مسـتوى لـه خـ)ل صـفقة ا1سـتحواذ عـلى الشـركـة، وأعـلنت هـينديـنبرغ أنـها قـامـت بـصفقة شـراء 

 . 3كبيرة

لـقد عـارض اJـنظمون فـي أغـلب ا7وقـات شـركـات الـبيع عـلى اJـكشوف، وجـمعت وزارة الـعدل ا7مـيركـية 

فــي ۲۰۲۱ مــعلومــات عــن عشــرات شــركــات ا1ســتثمار والــباحــث\ كجــزء مــن مــطاردة واســعة 1نــتهاكــات 

مـحتملة لـلتداول مـن قـبل شـركـات الـبيع عـلى اJـكشوف، وكـانـت هـيئة محـلف\ أمـريـكية قـد أدانـت مـؤسـس 

نـيكو1 تـريـفور مـيلتون، بـا1حـتيال، ووافـقت الشـركـة فـي عـام ۲۰۲۱ عـلى دفـع ۱۲٥ مـليون دو1ر كـتسويـة 

1 هارون، محمد صبري. أحكام اSسواق اGالية اSسهم والسندات وضوابط اIنتفاع بها، عمان: دار النفائس. 1419 هـ/ 
1999 م، ص 267.

2 العوران، أحمد فارس، اSزمة اIقتصادية العاGية اGعاصرة من منظور إس1مي، اGعهد العاGي للفكر اIس1مي - 2012، 
ص 415.

www.asharqbusiness.com 3 بائع على اGكشوف يستهدف إمبراطورية اGلياردير أداني - 25 يناير 2023
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مـع هـيئة ا7وراق اJـالـية والـبورصـات ا7مـريـكية بـشأن إقـراراتـها للمسـتثمريـن. وكـانـت نـيكو1 قـد ظهـرت 

كشـركـة مـدرجـة 7ول مـرة فـي يـونـيو ۲۰۲۰ وبـلغت قـيمتها ۳٤ مـليار دو1ر بـعد بـضعة أيـام، مـتجاوزة شـركـة 

فـورد مـوتـورز. لـتصل قـيمتها ا≥ن إلـى ۱.۳٤ مـليار دو1ر. وقـد سـاعـد اJـبلغون عـن ا∏ـالـفات فـي الـوصـول 

لتلك النتائج. 

 Adani Enterprises أصـدرت هـينديـنبرغ تـقريـرهـا فـي ۲٤ يـنايـر قـبل أيـام فـقط مـن إطـ)ق شـركـة

Ltd كـأكـبر طـرح عـام أولـي لـلمتابـعة فـي الـهند والـذي سـعى إلـى جـمع ۲۰۰ مـليار روبـية (حـوالـي ٥.۲ 
مـليار دو1ر)؛ وكـان مـن اJـفترض أن يـتم ûـويـل الـنفقات الـرأسـمالـية وسـداد ديـون وحـداتـها ا∏ـتلفة؛ زاعـمةً 

أن الـتحقيق الـذي أجـرتـه Jـدة عـامـ\ وجـد أن مجـموعـة Adani انخـرطـت فـي خـطة تـ)عـب فـي ا7سـهم 
وا1حـتيال اHـاسـبي عـلى مـدار عـقود، وقـالـت الشـركـة إنـها تـبيع مجـموعـة Adani عـلى اJـكشوف مـن 
خـ)ل الـسندات اJـتداولـة فـي الـو1يـات اJتحـدة واJشـتقات غـير اJـتداولـة فـي الـهند، وأن تـقريـرهـا يـتعلق فـقط 

بتقييم ا7وراق اJالية اJتداولة خارج الهند. 

إن من يتتبع كل من اJؤسس والشركات يجد أن: 

ارتفع سهم Adani Group بنسبة ۳۳۰۰٪ خ)ل ۳ سنوات حيث لم يكن يعرفه أحد من قبل. -

لم تتجاوز ثروة اJؤسس عام ۲۰۱٥ مبلغ ٦.٦ مليار دو1ر. -

الشـركـة عـبارة عـن ۷ شـركـات رئـيسة مـدرجـة، ارتـفعت فـي اJـتوسـط بنسـبة ۸۱۹٪ وأضـافـت للمجـموعـة -

۱۰۰ مليار خ)ل ال ۳ سنوات اJاضية. 

فقدت الشركات السبعة ۸٥٪ من قيمتها ا1سمية, بسبب التقييمات اJرتفعة للغاية. -

إن لدى اjموعة ۳۸ شركة وهمية في موريشيوس ودبي وقبرص. -

إن ۸ من أصل ۲۲ مسؤول في اjموعة هم من أفراد العائلة. -

» اتهام اjموعة سابقًا بغسل ا7موال من قبل اÇكومة الهندية بقيمة ۱۷ مليار دو1ر. -

ونـتيجة هـذا الـتقريـر هـبط مـؤشـر إس آنـد بـي الـقياسـي لـبورصـة مـومـباي بـأكـثر مـن ۱٪ يـوم اxـمعة، وهـو أسـوأ 

أداء فـي آسـيا؛ كـما خسـرت اjـموعـة أكـثر مـن ٥۰ مـليار دو1ر مـن الـقيمة الـسوقـية فـي جـلست\، وخسـر 

اJــؤســس نــفسه أكــثر مــن ۲۰ مــليار دو1ر، أي حــوالــي ۲۰٪ ثــروتــه ا*جــمالــية، وفــقًا Jــؤشــر بــلومــبيرج 

لـلمليارديـرات. وتـراجـعت أسـهم أدانـي إنـتربـرايـزيـز ۱۹٪ يـوم اxـمعة، لـتصل 7دنـى مسـتوى مـنذ ۲۰۱۷؛ 

وجاء سعر ا*غ)ق بأقل من ۱۱٪ من سعر الطرح ا*ضافي للشركة. 
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ونـفت شـركـة أدانـي إنـتربـرايـزس دراسـتها تـأجـيل أو خـفض سـعر بـيع ا7سـهم الـبالـغة قـيمتها ۲.٥ مـليار دو1ر، 

بــعد أن تــراجــعت أســهمها؛ وقــالــت مجــموعــة Adani Group يــوم ا?ــميس: إنــها تــبحث فــي اتــخاذ 

إجـراء قـانـونـي ضـد شـركـة ا7بـحاث، ووصـفت تـقريـر هـينديـنبرغ بـأنـه: مـؤذ بـشكل خـبيث، ومـزيـف، وغـير 

خـاضـع لـلبحث. وفـي ردهـا اJـؤلـف مـن ٤۱۳ صـفحة *عـادة الـثقة مـع اJسـتثمريـن والـتي بـاءت بـالفشـل، 

تــعمقت خــسائــر ســوق ا7ســهم وأدت عــملية الــبيع الــتي اســتمرت ۳ أيــام ا≥ن إلــى مــحو مــا يــقرب مــن ۷۲ 

 . 1مليار دو1ر من القيمة السوقية للمجموعة

وبقراءة متعمقة ≠د :  

۱ - إن مـن غـير اJـرجـح أن تنفجـر فـقاعـة Adani فـي الـوقـت اÇـالـي؛ مـا لـم يـكن هـناك تـغيير فـي الـريـح 

السـياسـية، مـثال ذلـك مجـموعـات مـثل HNA و Evergrande الـصينية بـدأت مـعانـاتـها بـعد أن شـنت 

اÇـكومـة اJـركـزيـة حـملة ضـد الشـركـات ا?ـاصـة، الـتي اعـتبرت أنـها سـعت بـتهور لـصفقات ا1سـتثمار فـي 

ا?ـارج، وتـناقـش Evergrande حـالـيا اقـتراح إعـادة الهـيكلة مـع الـدائـن\، بـينما انـخفضت ثـروة رئـيسها 

 . 2إلى حوالي ۳ مليارات دو1ر من ٤۲ مليار دو1ر، وفقًا Jؤشر بلومبيرج للمليارديرات

لـقد تضخـمت ثـروة Adani فـي ظـل صـعود زعـيم اJـعارضـة الـقومـية الـهندوسـية بـشكل سـريـع؛ وûـك\ 
إمـبراطـوريـته الـصناعـية، مـن تـشغيل اJـطارات إلـى بـناء قـدرات تـصنيع الهـيدروجـ\ ا7خـضر، حـيث تـديـر 

الشـركـات الـيوم بـعضًا مـن أكـبر اJـوانـئ فـي الـهند، وتخـزن ۳۰٪ مـن اÇـبوب، وتـشغل خـمس خـطوط نـقل 

الـطاقـة، وتسـتوعـب ربـع اÇـركـة اxـويـة الـتجاريـة، ور°ـا تـنتج ۲۰٪ مـن ا7سـمنت؛ كـما اسـتثمرت فـي مـوانـئ 

ذات مواقع استراتيجية في أستراليا وإسرائيل وسري)نكا.  

وفـي ظـل ا7حـداث اJـتسارعـة سـيطلب حـزب اJـؤûـر اJـعارض بـالـهند عـقد جـلسة بـالـبرJـان حـول نـزاع قـطب 

ا7عـمال غـوتـام أدانـي مـع شـركـة الـبيع عـلى اJـكشوف ا7مـيركـية وتـأثـير تـهاوي ا7سـهم عـلى اJـ)يـ\ مـن صـغار 

اJسـتثمريـن، يـطلب فـيه تـعليق ا7عـمال الـعاديـة اJـقررة ا?ـميس Jـناقـشة اسـتثمارات الـقطاع الـعام فـي شـركـات 

تخسـر قـيمها الـسوقـية، وتـشكل تهـديـداً Jـدخـرات ™ـققت بـصعوبـة بـالـغة Jـ)يـ\ الـهنود. هـذا مـؤشـر عـلى أن¡ 

 . 3مشك)ت "أداني" قد تتحول لصداع سياسي لرئيس الوزراء الهندي ناريندرا مودي

 arabic.arabianbusiness.com 2023 30 يناير ÅثنSر - اI1خسائر مجموعة أداني تصل إلى 72 مليار دو

 washingtonpost.com - What Adani Short Seller Hindenburg Can Learn From Elliott - 2

January 27, 2023
02 فــــــــبرايــــــــر 2023،   - "أدانـــــــــــــي"  3 الـــــــــــمعارضـــــــــــة الـــــــــهنديـــــــــة تــــــدعــــــو الـــــــــــبرلـــــــــــمان لـــــــــمناقـــــــــشة انــــــــــــــــهيار أســـــــــــهم 

www.asharqbus iness.com
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۲- عـلى الـرغـم مـن أن ا1سـتثمار سـيستمر وسـيمضي قـدمـا مـن قـبل الشـركـاء اÇـالـي\؛ فـي مـحاولـة *ثـبات 

جـدارة اjـموعـة والـتأكـيد عـلى صـ)بـتها فـي ظـل إعـ)ن اjـموعـة الـعاJـية الـقابـضة ا1سـتمرار فـي ا1سـتثمار 

1بـحوالـي ۳۸۱.۱۷ مـليون دو1ر تـأكـيدًا لـصحة اسـتثمارهـا ۲ مـليار دو1ر قـبل حـوالـي ٤ أشهـر. وقـد ûـكنت 

الشـركـة مـن تـأمـ\ ا1كـتتاب فـي بـيع ا7سـهم يـوم الـث)ثـاء عـلى الـرغـم مـن أن سـعر سـوق ا7سـهم كـان أقـل مـن 

سـعر عـرض ا*صـدار إ1 أن الشـركـة وفـي إعـ)ن فـي وقـت مـتأخـر مـن الـليل ۱ فـبرايـر، قـال أدانـي إنـه يـسحب بـيع 

الـسهم 7ن سـعر سـهم الشـركـة قـد تـذبـذب عـلى مـدار الـيوم، ونـظراً لهـذه الـظروف ا1سـتثنائـية، شـعر مجـلس 

، طـبعاً ا7مـر الـذي أكـد عـلى غـموض مـن نـوع مـا  2إدارة الشـركـة أن اJـضي قـدمـاً فـي ا*صـدار لـن يـكون مـناسـبًا

لـدى الشـركـة وأدى إلـى تـراجـع أسـهمها بـاÇـد ا7عـلى يـومـي ا?ـميس واxـمعة وبـالـتالـي إيـقاف الـتداول عـلى 

ا7سهم من قبل السوق اJالي. 

۳- حــققت الشــركــات عــائــدات إجــمالــية قــدرهــا ۲٥ مــليار دو1ر، أي مــا يــعادل ۰.۷٪ مــن الــنا… اHــلي 

ا*جــمالــي الــهندي، وصــافــي ربــح قــدره ۱.۸ مــليار دو1ر؛ حــيث †ــثل إنــفاقــها الــرأســمالــي الــسنوي اjــمع 

حـوالـي ٥ مـليار دو1ر ٤٪ مـن إجـمالـي الشـركـات الـعامـة غـير اJـالـية فـي الـهند، هـذه ا*≠ـازات لـم تـشفع 

للمجـموعـة، فـأحـداث ا7يـام الـقليلة اJـاضـية دفـعت الـبنوك اJـركـزيـة لـلتدقـيق فـي أمـور انـكشاف الـبنوك اHـلية 

عـلى اjـموعـة، كـالـبنك اJـركـزي الـهندي والـبنك اJـركـزي ا*مـاراتـي كـما أنـه وحـدة الـثروة فـي سـيتي جـروب 

توقفت عن تقد∞ قروض هامش لعم)ئها مقابل ا7وراق اJالية jموعة أداني. 

٤ - تـركـز الـعديـد مـن الـشكاوى عـلى حـوكـمة الشـركـة، بـدءًا مـن اسـتخدام مـدقـق\ غـامـض\ ومـتاهـة مـن 

الشـركـات الـوهـمية، واJـوارد اJـالـية غـير الـشفافـة. وشـبكة مـعقدة مـن الـصناديـق والشـركـات الـوهـمية، بـعضها 

يــقع فــي مــوريشــيوس، والــتي تــتفاعــل مــع ٥۷۸ شــركــة تــابــعة منتشــرة عــبر الشــركــات الســبع اJــدرجــة فــي 

الـبورصـة. والـتي شـاركـت الـعام اJـاضـي فـي ٦۰۲٥ صـفقة مـع أطـراف ذات صـلة. وقـال جـاري دوغـان، الـرئـيس 

الـتنفيذي Jـكتب CIO الـعاJـي: تـضرب الـقضايـا قـلب مشهـد قـطاع الشـركـات الـهندي، حـيث يهـيمن 

عـليها عـدد مـن الـتكت)ت ا?ـاضـعة لسـيطرة الـعائـ)ت بـحكم طـبيعتها، وهـي تـتسم بـالـغموض، ويـتع\ عـلى 

اJستثمرين العاJي\ أن يبحثوا في حوكمة الشركات لكي يثقوا بها. 

 alarabiya.net ،2023, ر في طرح "مجموعة أداني" - 30 ينايرIية القابضة" ا3ماراتية تستثمر 381 مليون دوG1 "العا
- الخــــــــــــــــميس 02  ر  Iو د . الـــــــــخسائـــــــــر تخـــــــــــطت 104 مـــــــــــــليار  2 إيـــــــــــــقاف مـــــــــــــفاجئ Sســـــــــــــهم مـــــــــــليارديـــــــــــر الـــــــــــــهند.
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لـقد كـان لـ√سـ)م فـضل وسـبق فـي تـأكـيد فـرضـية تـوافـر اJـعلومـات الـصادقـة ا7مـينة عـند الـتعامـل بـصفةٍ عـامـة، 

 
َ
ادِقِين  الـصَّ

َ
ـع
َ
ُـوا م كـُون

َ
َ و ُوا اتَّـقوُا االلهَّ ـن  آَمَ

َ
ين ِ َmّـا ا

َ ُ ّ
ãَـا أ
َ
وفـي مـجال ا7سـواق بـصفةٍ خـاصـة، يـقول اí عـز وجـل : ي

 bوالـصديـق bمـع الـنبي bمـÄعـليه وسـلم: (الـتاجـر الـصدوق ا í(الـتوبـة: ۱۱۹)، ويـقول الـرسـول صـلى ا

والشهـداء)، ويـقول صـلى اí عـليه وسـلم: (الـبيعان بـاjـيار مـا لـم يـتفرقـا فـإن صـدقـا وبـينا بُـورك لـهما فـي 

بـيعهما، وإن كـتما وكـذبـا مـحقت بـركـة بـيعهما). لـذلـك يـؤكـد الـفقهاء أن أي عـقدٍ بـُنَيِ عـلى مـعلومـاتٍ 

مـضللة فـهو بـاطـل أو فـاسـد حسـب ا7حـوال، ويـقود إلـى الـظلم وأكـل أمـوال الـناس بـالـباطـل كـبيع الـنجش 

الـذي يـقوم عـلى مـعلومـات كـاذبـة *غـراء اJشـتريـن عـلى الشـراء؛ و1 فـرق هـنا إذا كـان الـبيع سـلعة أو سـهمًا 

مـالـيًا أو حـصة فـي شـركـة؛ فـانـتشار اJـعلومـات الـكاذبـة، وافـتعال شـائـعات 1 أسـاسَ لـها مـن الـصحة بهـدف 

إحـداث تـأثـير مـع\ عـلى اJـتعامـل\، و™ـقيق مـغا  مـن وراء ذلـك دوzـا وجـه حـق، إzـا هـو مـن zـاذج الـتدلـيس 

وأكـل أمـوال الـناس بـالـباطـل، فـأي مـديـر مـخول بـالـتوقـيع عـلى نشـر مـعلومـة عـن الشـركـة الـتي يـديـرهـا مـسؤول 

عـن مـصداقـية وشـفافـية هـذه اJـعلومـات Jـا قـد ™ُـدثـه مـن أثـر عـلى مـتلقي هـذه اJـعلومـة و عـليه يـجب أن 

 (الصافات: ۲٤). 
َ
ولوُن

ُ
ٔـ سْ
َ ّ
م م
ُ َ
èِّإ ۖ ْbُُقِفو

َ
يحاسب بقول اí عز وجل: و

وبـناء عـليه، وتـأكـيدا عـلى مـوضـوع اÇـوكـمة نـنظر فـي مـوضـوع شـركـة الـطيران الـبريـطانـية فـ)ي بـي اJـتعثرة 

لـلمرة الـثانـية خـ)ل ۳ سـنوات، فـذلـك قـد وضـع الـوظـائـف عـلى اHـك، وتـرك الـركـاب عـالـق\؛ وقـالـت شـركـة 

فـ)ي بـي، حـيث اسـتدعـت الشـركـة مـحاسـبي ا*فـ)س مـرة أخـرى، وأخـطرت الـركـاب أنـه » إلـغاء جـميع 

الرح)ت اxوية، °ا في ذلك خطوطها الدولية من سويسرا وهولندا. 

وكـانـت الشـركـة قـد أفلسـت فـي مـارس/ آذار ۲۰۲۰، وألـغت ۲٤۰۰ وظـيفة بـعد أن أدت الـقيود فـرضـت 

بسـبب كـورونـا الـذي قـضى عـلى جـزء مـن صـناعـة الـسفر؛ لـكن بـعد أن اشـترت شـركـة تـا∞ أوبـكو، اJـرتـبطة 

؛ أعـادت إطـ)ق  1بـصندوق الـتحوط ا7مـريـكي سـايـروس كـابـيتال، أعـمال فـ)ي بـي وأصـولـها فـي أبـريـل ۲۰۲۱

الشـركـة فـي أبـريـل/ نـيسان مـن الـعام اJـاضـي، بـقياد الـرئـيس الـتنفيذي ديـف بـفليجير، الـرئـيس الـتنفيذي 

الــسابــق لشــركــة الــطيران ا*قــليمية رافــن إيــر والــتي مــقرهــا أ1ســكا، و» تســيير رحــ)ت عــلى الــعديــد مــن 

اJـسارات اxـويـة نـفسها مـن بـلفاسـت وبـرمـنغهام ولـندن هـيثرو، بخـطة تـشغيل تـصل إلـى ٥۳۰ رحـلة أسـبوعـيا 

 alqaheranews.net 2023-01-28 – 1- للمرة الثانية خ1ل 3 سنوات.. "ف1ي بي" البريطانية تعلن إف1سها
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عـبر ۲۳ مـسارا، وصـارت تـعتبر خـامـس مـشغل ?ـطوط الـطيران فـي ا≠ـلترا بـحصة ٤.۱٪ مـن اجـمالـي الـسعة 

اHلية؛ ويظهر الشكل التالي موقع الشركة ضمن سوق الطيران العامل في اJملكة اJتحدة: 

 .

وفـي وقـت سـابـق مـن هـذا الشهـر، كـشفت فـ)ي بـي الـنقاب عـن جـدول صـيفي، وقـالـت: إنـها سـتقدم مـساريـن 

 AVN ـوسـمية إلـى الـوجـهات الـفرنسـيةJجـديـديـن مـن مـقرهـا فـي بـرمـنغهام. كـما خـططت *عـادة الـرحـ)ت ا

و BES؛ وتـألـف جـدول رحـ)تـها الـصيفي لـعام ۲۰۲۳ مـن ۱.۲ مـليون مـقعد مـغادرة وأكـثر مـن ۱٤۷۰۰ 

رحـلة طـيران. وأعـلنت عـزمـها عـلى تـشغيل ۲۳ مسـلكًا، مـع أكـثر مـن ۳۰۰۰۰۰ مـقعدًا. قـال ديـفيد بـايـك 

أحــد مــديــري الــتصفية لشــركــة فــ)ي بــي Flybe: إن ا1نهــيار كــان نــكسة حــقيقية مــن حــيث ا1تــصال 

ا*قـليمي فـي اJـملكة اJتحـدة فـي وقـت ™ـتل فـيه الـبنية الـتحتية والـتسويـة مـكانـة عـالـية فـي جـدول ا7عـمال. 

وأضـاف: إنـه لـسوء اÇـظ، كـان عـلى الشـركـة أن تتحـمل عـددًا مـن الـصدمـات مـنذ إعـادة إطـ)قـها، لـيس أقـلها 

 . 1تأخر تسليم ۱۷ طائرة وهو حاجة جدولها الزمني، وهذا ما أضر بقدرة الشركة لتبقى في دائرة اJنافسة

 routesonline.com - Analysis: How Flybe’s Collapse Will Affect UK Connectivity 30 - January 1

2023
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إنـه لـيس أمـرًا عـاثـرًا أو نـكسة، فـهكذا شـركـات؛ 1 تـدار مـن قـبل هـواة أو مـدراء مـغموريـن، وهـي 1 تـدور فـي 

فـلك خـالٍ مـن الـرقـابـة الـداخـلية وا?ـارجـية °ـا فـيها اÇـكومـية؛ فـاJـوضـوع بـرأيـنا مجـموعـة Øـارسـات، ظـاهـرهـا 

عـفوي وظـرفـي وبـاطـنها أعـمال مـنظمة *فـراغ جـيوب اJسـتثمريـن Øـا تـبقى مـن أمـوالـهم وإخـراج اJـنافسـ\ مـن 

السوق؛ لذلك حري بنا القول أنه في: 

حـالـة مجـموعـة شـركـات أدانـي: كـان يـنبغي عـلى كـل مـن اJـدقـق اHـاسـبي ومـتبني عـملية ا1كـتتاب؛ الـبنك -

أو اJـؤسـسة اJـالـية كـجهة رقـابـية عـلى سـوق ا1سـهم، دحـض ا1تـهامـات اJـوجـهة للشـركـة وإبـراز ا7صـول 

اJـقابـلة لـلقيمة اJـقترحـة لـلطرح. وهـذا يـتو1ه سـابـقا اJسـتشار اJـالـي الـذي يـقوم بـعملية الـتسعير وقـيادة 

ا1كـــتتاب فـــهو يـــلعب دور متعهـــد الـــطرح Underwriter؛ فـــإذا فشـــل ا1كـــتتاب؛ فـــيكون مـــلزمًـــا 

بـا1كـتتاب بـا7سـهم الـباقـية، وهـذه نـقطة رقـابـية مـؤداهـا حـرص اJـسعّر عـلى تـطبيق اÇـوكـمة، وإ1 سـينتهي 

باستثمار خاطئ. 

حـالـة شـركـة فـ)ي بـي: كـيف لشـركـة أفلسـت مـن قـبل؛ أن يُـسمح بـإعـادة تـشغيلها ثـانـية وتـفلت مـن -

الــرقــابــة اÇــكومــية ومــن الــرقــابــة الــداخــلية؟ خــاصــة وأن أحــد اJســتثمريــن كــان شــركــة فــيرجــن اتــ)نــتيك 

لــلطيران، فــاJــنطقي أن تــكون الشــركــة ™ــت إعــادة الهــيكلة؛ وأن تــدقــق بــيانــاتــها شهــريًــا، فهــل وصــل 

ا1ســتخفاف مــن قــبل ا*دارات أن تــعلن الشــركــة فــي أول الشهــر خــطة صــيفية ب ۱.۲ مــليون مــقعد 

مـغادرة وأكـثر مـن ۱٤۷۰۰ رحـلة طـيران وأنـها عـازمـة عـلى تـشغيل ۲۳ مسـلكًا، ثـم فـي نـهايـة الشهـر تـعلن 

إف)سها؟. 
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