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مؤشر الإفلاس كإنذار لشبح الأزمات المالية 
د. سامر مظهر قنطقجي 

رئيس تحرير مجلة اHقتصاد ا2س0مي العاFية

 

امتاز عام ٢٠٢٤ بتزايد عدد الشركات التي أفلست: 

١١,٠٠٠  شركة أNانية بقيمة ٣٢٫٤ مليار يورو (مكتب اAحصاء ا=>ادي). -

- .(AKV Europa) ٣,٣٠٠    شركة ف النمسا

- .(Clyde & Co) ٤٧,٠٠٠  شركة ف بريطانيا

- .(Tokyo Shoko Research) ١٠,٠٠٠  شركة ف اليابان

١٤٤,٠٠٠ شركة ف كندا _عدل ٤٠٠ حالة إفXس يومياً (ا]معية الكندية لقضايا اAفXس). -

٥٠٤,٠٠٠ شركة ف أمريكا _عدل ١٣٨٠ شركة يومياً (اbاكم ا`مريكية). -

هـناك مـؤشـرات تـساعـد فـي الـتنبؤ ا;ـبكر ïـصول حـدث مـا، وهـناك مـؤشـرات إنـذاريـة تُـنبئ بـاقـتراب وقـوع 

، كـــانهـــيار  1اïـــدث نـــفسه، فـــمؤشـــر ارتـــفاع أســـعار الـــعقارات، يـــصلح لـــلتنبؤ ا;ـــبكر بـــاrزمـــات ا;ـــالـــية

(ايـفرجـرانـد) الـصينية مـن الـداخـل، والـذي اعـتبر أùـوذجًـا مـشكوكًـا بـه، بـعد أن كـان أùـوذج قـياس لـص6حـية 

2الـنمو ا.قـتصادي بسـبب تـوسـع السـياسـة الـعمرانـية الـسكانـية، †ـا زاد حجـم ديـون الشـركـة حـتى أوصـلها 

لـلتعثر، ويُـعد° تـعثر مـثل هـكذا شـركـة عـم6قـة سـببًا فـي إحـداث سـلسلة يـصعب السـيطرة عـليها، rن طـبيعة 

1 مقالنا: مدى ص0حية مؤشر ارتفاع أسعار العقارات كأحد اFؤشرات اFالية للتنبؤ اFبكر باQزمات اFالية، مجلة اHقتصاد 
ا2س0مي العاFية - العدد ٣١ لعام ٢٠١٤، رابط.

2 مقالنا: اHنهيار من الداخل – (ايفرجراند) الصينية وص0حية نماذج النمو اHقتصادية، مجلة اHقتصاد ا2س0مي العاFية 
- العدد ١١٣ لعام ٢٠٢١، رابط.
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عـملها يـربـطها بـأسـواق اïـديـد وا7سـمنت واïجـر وتـوابـعها ويـؤثـر عـلى أسـواق اrراضـي، وأسـواق الـرهـن 

العقاري ا;رتبط بسوق ا7ئتمان…  

1أمـا الـديـون ا;ـتعاظـمة فـتُعد° مـؤشـرًا إنـذاريًـا لـتتبع مـناطـق وقـوع اrزمـة ا;ـالـية، وهـذا مـا خـلص إلـيه تـقريـر الـبنك 

الـدولـي 7حـصاءات الـديـون الـوافـدة لـعام ۲۰۱۹، مـعتبرًا إيـاه kـثابـة مـؤشـر لـتدحـرج كـرة الـثلج، يُسـتدل مـنه 

على منطقة حدوث اiزمة. 

كـشفت مـؤسـسة تـأمـM الـودائـع الـفيدرالـية فـي حـزيـران ۲۰۲٤ مـعانـاة ٦۳ بـنكًا أمـيركـيًا 
مـن الـقطاع ا;ـصرفـي لـتسجيل خـسائـر بـقيمة ٥۱۷ مـليار دو.ر، بسـبب أسـعار الـفائـدة 
ا;ـرتـفعة الـتي تـفرض ضـغوطًـا عـلى الـنظام ا;ـصرفـي فـي الـب6د. فـض6ً عـن ضـرر سـببه تـزايـد 

 .(CNN Business) أسعار الرهن العقاري

فماذا بعد تراكم الديون وتعاظمها؟  

 . 2.بـد أنـه ا7فـ6س، فـاrزمـة ا;ـالـية الـعا;ـية لـعام ۲۰۰۸ ليسـت بـعيدة عـنا، ومـازلـنا نـتذكـر أسـباب حـدوثـها

وا7فـ6س بـأبسـط تـعاريـفه، هـو أن يـتوقـف ا;ـديـن عـن سـداد ديـونـه ا;ـترتـبة عـليه، لـيُعد¶ بـذلـك مـُفلسًا، لـضعف 

السيولة لديه أو ما يكافؤها من أصول قابلة للتسييل. 

ويـختلف مـفهوم ا7فـ6س، كـما تـختلف آثـاره بـM الـقانـون والشـريـعة ا7سـ6مـية؛ فـا7فـ6س قـانـونًـا يـأخـذ شـكل 

تـرتـيب، يـُسمح فـيه لـ®فـراد أو الشـركـات بـالـسعي إلـى ا7عـفاء مـن ديـونـهم عـندمـا . يـتمكنون مـن سـدادهـا، 

لـتكون هـذه الـعملية كـم6ذ أخـير، †ـا يُـوف¶ـر لـلمفلس - وبـقوة الـقانـون - بـدايـة جـديـدة مـن خـ6ل تـوفـير 

. أمـا فـي الشـريـعة ا7سـ6مـية فـاïـقوق . تـسقط، إ. إذا سـامـح الـدائـن مـديـنه مـسامـحة دون حـياء  3اïـمايـة لـه

أو حيلة، فإذا لم يُسامحه فعلى ا;دين قضاء ما فاته من ديون ترتبت عليه، إن توفرت له اrموال .حقًا. 

إن مـؤشـر إفـ6س الشـركـات، هـو مـؤشـر مـالـي يُسـتخدم لـقياس مـدى قـدرة الشـركـات عـلى ëـقيق اrربـاح، 

وســداد ديــونــها، ومســتحقات مــساهــميها. وهــناك عــدة ùــاذج تــقيس احــتمال إفــ6س الشــركــات، أهــمها: 

تقييم ا™اطر وëليل ا.ئتمان والتحليل ا;الي. 

1 مقالنا: مؤشر الديون لتتبع حدوث اQزمات وهو تقرير للبنك الدولي لعام ٢٠١٩، مجلة اHقتصاد ا2س0مي العاFية - العدد 
٩٤ لعام ٢٠٢٠، رابط.

2 كتابنا: ضوابط اHقتصاد ا2س0مي في معالجة اQزمات اFالية العاFية، ٢٠٠٨، رابط.
3 مقالنا: متى يكون الإفلاس أكلًا لأموال الناس بالباطل؟، مجلة اHقتصاد ا2س0مي العاFية - العدد ١٠٥ لعام ٢٠٢١، 

رابط.
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وnــكن للشــركــات اســتخدام هــذه ا;ــؤشــرات وغــيرهــا، لتحــديــد إشــارات مــبكرة تــدل° عــلى مــشاكــل مــالــية 

1مـحتملة .تـخاذ خـطوات اسـتباقـية ;ـنع ا7فـ6س. ومـن ذلـك: ùـوذج ألـتمان الـذي يجـمع بـM عـدة مـؤشـرات 

مـالـية لـقياس صـحة الشـركـة ا;ـالـية. ومـؤشـر إفـ6س الشـركـات الـذي هـو نـا¨ قـسمة اrربـاح الـصافـية عـلى 

اrصول ا;تاحة للشركة، لقياس اrداء ا.قتصادي للشركة وقدرتها على ا.ستمرار في العمل. 

أمـا أهـم أسـباب إفـ6س الشـركـات، فهـي الـضرائـب، والـديـون، والـفساد، وسـوء ا7دارة، والـتي تـلعب أدوارًا 

حــاســمة فــي وصــول الشــركــات إلــى ا7فــ6س. ويـُـسهم كــل مــنها بــشكل كــبير فــي تــفاقــم اrزمــات ا;ــالــية 

للشركات. وذلك كا≠تي: 

الضرائب ا;رتفعة التي تُثقل كاهل ا;كلفM من أفراد وشركات. ۱.

زيـادة حجـم الـديـون وÆـثل الـفوائـد تـكلفتها، فـإن تـراكـمت الـديـون وفـوائـدهـا دخـلت الشـركـة فـي حـلقة ۲.

 Mرجـنتrزمـة ا.قـتصاديـة فـي اrزمـة ا≠سـيويـة ۱۹۹۷، واrـروج مـنها. كـما حـصل فـي اñمـفرغـة يـصعب ا

 .۲۰۰۱

الـفساد، كـا.خـت6س وسـوء الـتصرف بـاrمـوال وهـذا فـساد داخـلي، ومـؤدى الـفساد فـقدان ثـقة أصـحاب ۳.

ا;صلحة، وهذا يضر° بسمعة الشركة، وينعكس على أدائها ا;الي، وغالبًا ما يلحقها قضايا قانونية. 

سـوء ا7دارة، والـتي أهـم ضـحايـاهـا ارتـفاع الـتكالـيف، بسـبب اتـخاذ قـرارات خـاطـئة، أو نـقص الـكفاءات، ٤.

أو عـدم التخـطيط ا.سـتراتـيجي، وغـالـبًا مـا يـؤدي نـقص اñـبرة فـي إدارة ا;ـنافـسة خـاصـة عـند اشـتدادهـا 

إلى فقدان الشركة ïصتها السوقية، وهذا سرعان ما يظهر على شكل نقص السيولة. 

تـواجـه بـورصـة لـندن عـامـًا هـو اrسـوأ مـن ۲۰۰۸ حـيث يـتراجـع عـدد الشـركـات ا;ـدرجـة 
حــيث ألــغت ۸۸ شــركــة طــلبات إدراجــها، وأعــلنت شــركــة تــأجــير لــلمعدات وقــيمتها 
الـسوقـية ۲۳ مـليار جـنيه نـيتها ا.نـتقال لـبورصـة نـيويـورك، وكـذلـك حـال شـركـات أخـرى 

تــقارب قــيمتها ۹٥ مــليار جــنيه. والســبب الــغالــب هــو تــراجــع حجــم الســيولــة حســب 
 .(Financial Times)

سـوء مـواكـبة الـتغيرات الـكبيرة فـي الـسوق: كـالـتغيرات الـتكنولـوجـية كـما حـصل مـع (إنـتل) مـؤخـرًا ٥.

بــعدم تــبنيها لــلذكــاء ا.صــطناعــي، أو تــغير تــفضي6ت ا;ســتهلكM †ــا يــجعل مــنتجات الشــركــة أو 

 Z-Score1
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خــدمــاتــها غــير مــ6ئــمة، أو حــدوث أزمــات اقــتصاديــة تســتهلك رؤوس ا;ــال. وكــذلــك ظــهور قــيود 

تنظيمية جديدة قد تؤثر على العمليات التشغيلية تنعكس على ضعف الربحية. 

۱۳٥۰۰ متجـر بـيع بـالتجـزئـة يـتم إعـ6قـه فـي بـريـطانـيا فـي عـام k ۲۰۲٤ـعدل ۲۷ متجـرًا 
يـومـيًا (مـركـز أبـحاث التجـزئـة) بـضغط مـن الـتجارة عـبر ا7نـترنـت، ويـتوقـع مـديـر ا;ـركـز 

ارتفاعها في ۲۰۲٥ إلى حوالي ۱۷۳٥۰ متجرًا. 

فـإذا اجـتمع عـامـل أو أكـثر مـن هـذه الـعوامـل، فسـتتشكل بـيئة مـالـية غـير مسـتقرة تـزيـد مـن صـعوبـة ëـقيق 

ا.ستدامة ا;الية. 

مبدأ العدالة في حاrت اqفYس 

يـعتبر ا7فـ6س فـي شـريـعة ا7سـ6م، حـدث اسـتثنائـي، rن ا7سـ6م يـدعـو إلـى ضـبط إجـراءات الـديـون سـواء 

كـانـت لـ®فـراد أو للشـركـات، بـتسجيل الـديـون، وبـعدم ا.سـتدانـة إ. لـضرورة أو حـاجـة، ونهـى ا;ـديـن عـن 

إضـاعـة مـال الـدائـن وغـلّظ فـي ذلـك، كـما يـدعـو الـدائـن لـلصبر عـلى مـديـنه ا;عسـر وأعـطاه اrجـر الـعظيم عـلى 

مسامحته أو إمهاله. وهذه التربية .زمة rنها ترسي أخ6قًا تسود السوق وتعزز رواده. 

فـإن وقـع الـغُرم جـعل ا7سـ6م لـذلـك مـخارج تـخص اrفـراد ولـيس الشـركـات، تـبدأ بـالـصبر عـلى ا;ـديـن الـذي 

يُـنتظر يـساره، وجـعل سـهمًا فـي أمـوال اrغـنياء ôـبر ديـنه مـن زكـاة أمـوالـهم كـمشاركـة فـاعـلة لـلمسؤولـية 

ا.جـتماعـية. كـما أسـند لـبيت مـال ا;سـلمM سـداد اïـقوق ا;ـترتـبة عـلى الـغارمـM، فـفي ا7مـارات قـام صـندوق 

مـعاôـة الـديـون ا;ـتعثرة فـي عـام ۲۰۲٤ بـإعـفاء ۱۲۷۷ مـواطـنًا مـن مـديـونـياتـهم، بـإجـمالـي يـتجاوز ٤۰۰ مـليون 

درهم (وكالة اrنباء ا7ماراتية وام). 

وnـكن اعـتبار مـبدأ الـعدالـة أسـاسًـا مـهمًا فـي مـعاôـة ا7فـ6س، مـن خـ6ل مجـموعـة الـقيم اrسـاسـية. فـالـقانـون 

الـوضـعي يـقدم إطـارًا قـانـونـيًا صـارمًـا وشـفافًـا، بـينما تـركـز الشـريـعة ا7سـ6مـية عـلى الـعدالـة ا.جـتماعـية †ـثلة 

بـالـتكافـل ا.جـتماعـي. ويـبقى الـتفضيل بـينهما، مـسألـة تـعتمد عـلى قـضية الـعدالـة مـن وجـهة نـظر الـفرد أو 

اuـتمع كـأولـويـة. وقـد يـكون دمـج بـعض الـعناصـر مـن كـ6 الـنظامـM حـ6ً مـثالـيًا لـتحقيق الـتوازن بـM الـشفافـية 

والقوانM الصارمة من جهة، والعدالة ا.جتماعية من جهة أخرى. وتكون العدالة من خ6ل: 

وضـع إطـار تـنظيمي يـتمثل بـوجـود قـانـون مـبني عـلى تشـريـعات تـتضمن تـفصي6ت حـول آلـيات إدارة ۱.

ا7فـ6س، كـتسويـة الـديـون، أو إعـادة جـدولـتها، ضـمن مـعيار مـنع الـربـا، ومـراعـاة حـال ا;ـديـن الـغارم 
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لـضمان ëـقيق أخـ6قـيات ëـفظ ظـروف إنـسانـيته، كـعدم بـيع بـيته الـذي يـسكن فـيه وهـذا مـا فـعله 

اñليفة عمر ين عبد العزيز. 

حــمايــة حــقوق الــدائــنM بــتطبيق إجــراءات قــانــونــية صــارمــة تــضمن إعــادة هــيكلة الــديــون أو تــصفية ۲.

اrصول، وتكون ا7جراءات شفافة وواضحة للجميع. 

إعادة تأهيل ا;دين الغارم ليتسنى له بدء حياة اقتصادية جديدة بعد ا7ف6س. ۳.

العYقة بT اqفYس واiزمات اGالية العاGية 

تُـعد° الشـركـات أس ا.قـتصادات اPـلية والـعا;ـية عـلى حـد سـواء، فـإذا تـعثرت فـي دفـع ديـونـها، تـدهـور الـسوق 

ا;ـالـي، وانـخفضت الـثقة بـM ا;سـتثمريـن وا;ـؤسـسات ا;ـالـية. †ـا قـد nهـد .نهـيار الـبنوك والشـركـات الـكبرى، 

وبـإفـ6س عـدد أكـبر مـن الـبنوك يُخشـى حـصول عـدوى مـالـية، تـتمثل بـإفـ6س سـلسلة مـن الشـركـات ا;ـرتـبطة 

وا;ـقترضـM. فـإذا انتشـر بـM أكـثر مـن قـطاع وأكـثر مـن بـلد فـذلـك يـزيـد مـن تـأثـير اrزمـة - إن وقـعت - عـلى 

ا.قتصاد العا;ي، وهذا ما يُفسر ترك الصM لشركة ايفرغراند أن تغرق لوحدها دون ا.قدام على انقاذها. 

أمـا ا;ـؤشـرات الـتي تُـنذر بـاقـتراب حـدوث أزمـة مـالـية فـتتمثل فـي ارتـفاع التضخـم عـا;ـيًا، وحـصول نـزاعـات 

وتوترات تُنذر بحروب مكلفة. 

فـالـعديـد مـن الـبلدان تـواجـه تضخـمًا مـرتـفعًا نـتيجة اrزمـات ا.قـتصاديـة اrخـيرة وبسـبب السـياسـات الـنقديـة 

. وهذا ما يؤدي إلى تآكل القوى الشرائية لتلك البلدان، وأسباب ذلك تضافر كل من:  1ا;تخبطة

زيـادة الـديـن الـعام فـي الـعديـد مـن الـدول مـا nـثل ëـديًـا كـبيرًا. فـقد ¥ـاوز الـديـن الـعا;ـي ۱۰۰ تـريـليون -

 . 2دو.ر في ۲۰۲٤

تـُـعزى أســباب إفــ6س الشــركــات فــي الــيابــان لــعدة عــوامــل، مــنها: التضخــم، والــتغيرات 
ا.قتصادية العا;ية، وا;نافسة الشديدة، والتغيرات في السوق اPلي.  

يُـعزى تـزايـد إفـ6س الـبنوك اrمـريـكية إلـى التضخـم، والـتغيرات فـي السـياسـة الـنقديـة، 
والتحديات ا.قتصادية، والتحديات التنظيمية. 

 https://worldpopulationreview.com/country-rankings/inflation-rate-by-country 1

 Global Debt Report 2024, OECD, 7 March 2024, Link.2
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الـضرائـب: وهـي السـياسـة الـتي تـلجأ إلـيها اïـكومـات لـتمويـل عجـز مـوازنـاتـها، وزيـادة فـرضـها مـؤداه -

، ويتمثل ذلك بزيادة تكاليف ا7نتاج دون مقابل.  1الضغط على اrسواق وخاصة الضعيفة منها

شـيوع الـفائـدة الـربـويـة: حـيث تـؤثـر الـتغيرات فـي أسـعار الـفائـدة مـن قـبل الـبنوك ا;ـركـزيـة عـلى اrسـواق -

، ويتمثل ذلك بزيادة تكاليف التمويل دون مقابل.  2ا;الية فتؤدي إلى تقلبات مالية حادة

تــبلغ ديــون ۲٦ شــركــة أمــريــكية أفلســت، مــليار دو.ر، ويــعتبر ارتــفاع أســعار الــفائــدة 
 S&P) عــلى مــن ۲۳ عــامًــاrنــها اr ول عــن هــذه ا7فــ6ســاتrمــريــكية ا;ــسؤول اrا

 .(Global

الـنزاعـات والـتوتـرات اôـيوسـياسـية الـعا;ـية الـتي تـؤثـر سـلبًا عـلى الـثقة فـي اrسـواق ا;ـالـية و¥ـعل الـتنبؤ بـاrزمـات 

أكثر تعقيدًا. وضياع الثقة أو زعزعتها معناه انكماش الطلب ريثما تتضح الصورة في اrسواق. 

تـُـعزى أســباب الشــركــات ا;ــفلسة فــي أ;ــانــيا إلــى اrزمــة ا.قــتصاديــة الــعا;ــية، والــتغيرات 
السياسية وا.قتصادية، وëديات النقل والبيئة، والتكنولوجيا وا.بتكار. 

لـذلـك nـكن الـقول: إن لـ∑فـ6س تـأثـير كـبير عـلى إحـداث أزمـات مـالـية عـا;ـية، فـهو مـدعـاة لـفقدان الـثقة 

و.نــتشار الــعدوى عــبر الــنظام ا;ــالــي الــعا;ــي، وكــ6هــما - أي الــثقة والــعدوى - يــتحكم بــهما ا.قــتصاد 

السلوكي، الذي يرتكز على العدالة. 

حماة (حماها اπ) بتاريخ ۲۲ رجب ۱٤٤٦ هجرية ا;وافق ۲۲ كانون الثاني ۲۰۲٤ مي6دية 
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 https://worldpopulationreview.com/country-rankings/interest-rates-by-country 2
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