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 قراءة �� التجر�ة السعودية من منظور مقارن 

 
َ
أحد أهداف إجراءات إعادة التنظيم الما�� هو �عظيم العائد ال��ائي ا�حتمل  الإشارة إ�� أن دليل الأو�سي��ال التشري��  ن  مَّ ضَ ت

المدين، وكذلك ا�حفاظ ع�� الأعمال التجار�ة ال�ي لد��ا    صُفيأفضل مما قد يحدث إذا    حصيلةللدائن�ن، من أجل تحقيق  

 .إم�انية الاستمرار، �وسيلة ل�حفاظ ع�� الموارد وحماية الموظف�ن

لإعسار إ�� تضم�ن مبادئ معينة تضمن أن يحصل الدائنون،  ل  الإطار القانو�يقد يحتاج فلتحقيق ذلك  يش�� الدليل إ�� أنھ  و 

و�ناء ع��    المدين،  تصفية  بفرض، ع�� الأقل ع�� نفس المقدار الذي �انوا سيحصلون عليھ  الما��  �� إجراءات إعادة التنظيم

 فذلك  
ً

ا لما �ان سيحصل عليھ الدائنون �� حالة تصفية �شاط   اف��اضي� قد يتضمن محتوى خطة إعادة التنظيم الما�� تحليلا

 المدين.  

 إ�� أنھ من ب�ن الاعتبارات المتعلقة بالموافقة ع�� ا�خطةو 
ً
يجب التأكد من أن أي فئة مع��ضة من الدائن�ن    أنھ  يش�� الدليل أيضا

 . 1ستحصل ع�� مبلغ لا يقل عما �انت ستحصل عليھ �� إجراء التصفية

ألا يحصل الدائنون  ع�� ترجمة ما ورد �� الدليل التشري�� من خلال اش��اط  العديد من الأنظمة القانونية المقارنة    وقد درجت

 تصفية المدين.  المع��ضون �� مق��ح إعادة التنظيم الما�� ع�� أقل مما �انوا سيحصلون عليھ �� حال 

ن   ضَمَّ
َ
يجب    ع�� أن خطة إعادة التنظيم بموجب الفصل ا�حادي عشرالنص  قانون الإفلاس الأمر��ي  وع�� سبيل المثال فقد ت

أوجبت أن أي  إذ  ،  معيار تطبيق هذا المبدأوقد أو�حت ا�حكمة العليا الأمر�كية  ،  مص�حة الدائن�ن الفض��ترا�� قاعدة  أن  

يحصل ع�� الأقل ع�� نفس المبلغ   أو يوافق ع�� ا�خطة المق��حة  يجب أن دائن تتضمن ا�خطة إنقاص حقوقھ ع�� أي نحو 

 .2الذي �ان سيحصل عليھ �� حالة التصفية بموجب الفصل السا�ع

 
1  UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency Law, Parts 1 & 2, Paragraphs: 3, 5, 19, 25, 26, 29, 37 and 

54. 
2 U. S. Supreme Court, United States v. Reorganized CF&I Fabricators of Utah, June 20, 1996. 
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بموجب    الما��   كضمانة قانونية تتيح اعتماد خطط إعادة التنظيم �عمل   اختبار مص�حة الدائن�ن الفض�� ومؤدى ما تقدم أن 

يجب أن تتضمن  ف هذا الاختبار   يُجتازول�ي  فئات الدائن�ن ع�� المق��ح،  ع�� الرغم من اع��اض �عض   الفصل ا�حادي عشر 

 . 3�� حال تصفية أصول المدين سيحصلون عليھللدائن�ن بمبلغ لا يقل عما �انوا  الوفاءا�خطة المق��حة  

دقة التحليل الاف��ا��ي لسينار�و   ش�ل �امل ع���عتمد �� النموذج الأمر��ي � اختبار مص�حة الدائن�ن الفض��  فاعلية ع�� أن

تصفية  من خلال البيع بأسعار ال  تحليل التصفية الذي �ستند إ�� تقييم منخفض لأصول المدين، ولتوضيح ذلك فإن  التصفية

باعا مقارنة بتحليل يف��ض أن الأصول  قد يؤدي إ�� نتيجة مختلفة جذر�� ،  Fire sale:  تدنيةالم
ُ
منشأة مستمرة ��   كجزء من  ست

 . going concern4: العمل

م اختبار مص�حة الدائن�ن الفض�� لضمان  لذلك فإنھ بق   إعادةخطة    اعتمادالدائن�ن �حقوقهم، مع �سهيل    تحصيلدر ما يُصمَّ

،  ع �� المملكة المتحدة الن�ج المتبَ  فإنولذلك  ،  ، بقدر ما ي�ون فرض ا�خطة لھ مصداقية وفاعليةوالموافقة عل��االما��  التنظيم  

 .  لتصفيةل الاف��ا��ي تحليل ال��   المصداقيةدرجة أع�� من   قد يوفر، مسؤولية إعداد وتقديم ا�خطة يتحمل إداري محايد إذ

ولا سيما �� ،    cross-class cram down   : آلية فرض ا�خطة ع�� الفئات  عمل المبادئ ال�ي تحكم   �� المملكة المتحدة أصبحتو

وتتمحور  ،  مستقرة ووا�حة الآن،  ا�حالات ال�ي �س�� ف��ا المدين إ�� فرض ا�خطة ع�� فئة دنيا مع��ضة بدعم من فئة عليا

 من ثلاث خطوات والذي يتضمن ، "no worse off test : اختبار عدم التضرر " :هذه العملية حول تطبيق
ً

 :  تحليلا

   تحديد .1
ً

 . ا�خطة �� حال عدم التصديق ع�� خطط إعادة الهي�لة المق��حة  للدائن�ن المدرج�ن ��  النتيجة الأك�� احتمالا

، وذلك �ش�ل  ع�� المق��ح  الفئات المع��ضة   الدائن�ن المدرج�ن ��ع��    ا�حتملة  البديلة آثار تلك النتيجةالوقوف ع��   .2

ا �ع�ن الاعتبار التحصيل بالغم أسا��ي من حيث 
ً
 .المتوقعة لاس��دادهم، مع أخذ الآثار الأوسع نطاق

 . 5يھعل وُوفِق�� حال   �ن ع�� المق��حالمع��ض الدائن�ن فئات   ست�حقال�ي  الأضرار والنتائجمقارنة تلك الآثار مع  .3

 
3 Section 1129/7 /a /ii –  US Bankruptcy Code. 

4  JonathanHicks , Foxes Guarding the Henhouse: The Modern Best Interests of Creditors Test in Chapter 

11 Reorganizations, Nevada Law Journal, Spring 2005.  

5  DeepOcean I UK Limited & others [2020] EWHC 3549 (Ch) (convening); [2021] EWHC 138 (Ch) 

(sanction), Trower J, 15 December 2020 and 28 January 2021  
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قد ورد النص عل��ا �� قانون الإعسار و�عادة الهي�لة    فرض خطة إعادة الهي�لة ع�� الفئات  فإن صلاحيات سنغافورة،  أما ��  

الفصل ا�حادي    ، و�� تتشابھ إ�� حد �عيد مع ما ورد ��Insolvency, Restructuring and Dissolution Act - IRDA والتصفية:  

تيح هذه الآلية للمحكمة، و عشر من قانون الإفلاس الأمر��ي
ُ
فرض خطة إعادة الهي�لة ع�� فئات من الدائن�ن المع��ض�ن،   ت

  فرض لا يجوز  و ولضمان حماية حقوق الدائن�ن،    شر�طة استيفاء ضمانات قانونية معينة  ح�ى و�ن لم يوافقوا ع�� ا�خطة،

 ، ��:  ثلاثة شروط رئيسة إلا إذا تحققت من الدائن�ن  لفئات المع��ضة ا ع��ا�خطة 

ق يجب أن  موصوفة من الدائن�ن: إذ  موافقة أغلبية   .1
َ
   يُواف

ً
فئة واحدة ع�� الأقل من الدائن�ن،   بل  من قِ ع�� ا�خطة أولا

%  75(  الديون   من حيث قيمة  فائقة%)، وأغلبية  50  : (أك�� من  مطلقة  أغلبية عددية  وفقًا للنسب ا�حددة قانونًا، و��

 .  �� تلك الفئة المدرَجةع�� الأقل) من إجما�� المطالبات 

و  .2 العادلالعدالة  غ��  التمي��  فعدم  م�ِّ : 
ُ
ت ألا  بمراكز  يجب  يتمتعون  الذين  الدائن�ن  ب�ن  عادل  غ��  �ش�ل  ا�خطة   �

متشا��ة اقتصادية  أو  الفئة،  قانونية  نفس  ضمن  الدائنون  يتلقى  أن  بوجھ عام،  متساو�ة   و�تطلب ذلك،  معاملة 

 من زاو�ة اقتصادية أو قانونية.  للاختلاف �� المعاملة م��ر موضو�� وتوزيعات متقار�ة، ما لم يكن هناك

هذا الشرط ضرورة  �جميع الفئات، و�تضمن   عادلة ومنصفة يجب أن ت�ون ا�خطة: إذ  المعاملة العادلة والمنصفة .3

 ، هما:  مبدأين أساسي�ن  مراعاة

،  قانون الإعسار و�عادة الهي�لة والتصفيةأ) من / 70/4(كما ورد �� المادة  :اختبار مص�حة الدائن�ن الفض��  .أ

البديل الأك��    الفرضأي دائن �� فئة مع��ضة أقل مما يُتوقع أن يحصل عليھ ��    تلقي  يتضمن حظر والذي  

 
ً

ا�خطة احتمالا ع��  الموافقة  عدم  حال  البديل    ،��  الفرض  هذا  ي�ون  ما  الإدارة  وغالبًا  أو  التصفية  هو 

 .6القضائية

عدم حصول الدائن�ن أو المساهم�ن الأد�ى   وال�ي تقت��ي :  Absolute Priority Rule:  قاعدة الأولو�ة المطلقة .ب

بموجب ا�خطة ما لم يتم سداد جميع الدائن�ن الأع�� مرتبة بال�امل، أو أن توافق   مرتبة ع�� أي توزيعات

 ك. تلك الفئات العليا ع�� خلاف ذل

 فإن هذا  
ً

 .  حماية حقوق الدائن�ن��ن و  للشر�ات الفاعلة��جيع إعادة الهي�لة  ب�ن توازنًا دقيقًا  قيُحقِّ  الن�جو�جمالا

الدائن�ن   مصا�ح  مراعاة  ع��  يحرص  السعودي  الإفلاس  نظام  أن  عام  �ش�ل  القول  فيمكن  السعودية  التجر�ة   �� أما 

 واعتبارها، و�تج�� ذلك �� مواضع عدة يمكن الإشارة إ�� أبرزها فيما يأ�ي:  

 
6 Section 70/4/A- Insolvency, Restructuring and Dissolution Act 2018.  
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�ش�ل عام تؤكد الفقرة (ب) من المادة ا�خامسة من النظام أن من ب�ن أهداف نظام الإفلاس مراعاة حقوق الدائن�ن   .1

 .بي��مع�� نحو عادل وضمان المعاملة العادلة 

   ات اش��ط النظام للتصديق ع�� أي من مق��ح .2
ً

  ،التسو�ة الوقائية أو إعادة التنظيم الما�� أن ي�ون المق��ح عادلا

ومن ب�ن المعاي�� ال�ي تنظر ف��ا ا�حكمة للتحقق من عدالة المق��ح حصول    . ح�ى ولو وافقت عليھ �ل فئات الدائن�ن

الدائن�ن ع�� معلومات وافية لدراستھ والبدائل المتاحة للمدين مقارنة بالبنود الواردة �� المق��ح، ويع�ي هذا الشرط  

من حالة  ضِ  ل�خروج  لها  ال�جوء  للمدين  يمكن  ال�ي  البدائل  يب�ن  أن  بالمق��ح يجب  للمدين  الما��  الإفصاح  أن  منًا 

يُ   إذ  ،التع�� ن المدين المق��ح  ضمِّ ي�ون البديل الذي يتضمنھ المق��ح أقل البدائل إضرارًا بالدائن�ن، فلا ينب�� أن 

ع�� حساب الدائن�ن دون وجھ    ى ي�� ف�سو�ات تتجاوز حدود إصلاح ا�خلل الما�� الذي يكفل ا�خروج من حالة التع��  

 .7حق، وهو ما تراقبھ ا�حكمة بصدد مراعا��ا عدالة المق��ح 

3.  
َ
ر النظام أن يتضمن المق��ح ما يخالف أح�ام النظام والأنظمة ذات العلاقة �شأن أولو�ات الديون، واعت�� أي  حظ

 
ً

، ومؤدى ذلك أن نظام الإفلاس أوجب اعتبار أولو�ات الديون وعدم المساس ��ا، فلا يجوز  تصرف خلاف ذلك باطلا

المضمون   أو  الممتاز  الدين  الدائن صاحب  ع��  العادي  الدائن  تقدم  المق��ح  يتضم��ا  ال�ي  التسو�ات  تتضمن  أن 

 . 8�� اقتضاء دينھ  ،برهن

 
 من نظام الإفلاس السعودي.   )91و(، )35(المادتان  7

 من نظام الإفلاس السعودي.   81المادة  8
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النظام   .4 إذا قبلتھ فئة  أجاز  أو  الدائن�ن،  إذا قبلتھ �ل فئات  التنظيم الما��  التصديق ع�� مق��ح إعادة  للمحكمة 

ع�� الأقل من    )٪٥٠(واحدة ع�� الأقل من فئات الدائن�ن وصوت بالموافقة عليھ دائنون تمثل قيمة مطالبا��م  

إذا رأت ا�حكمة أن التصديق ع�� المق��ح يحقق مصا�ح    ، مجموع قيمة مطالبات الدائن�ن المصوت�ن �� جميع الفئات

 
َ
التصديق ع�� مق��ح لم يحظ بموافقة �ل فئات    أغلبية الدائن�ن، وهذا �ع�ي أن للمحكمة صلاحيات واسعة �� 

ا�حكمة أن المق��ح   بوجوب أن تقتنع هذه السلطة التقدير�ةد لكن النظام قيَّ ، cross-class cramdown :الدائن�ن

 .  مص�حة أغلبية الدائن�نيحقق 

د ا�حكمة لدى  �ش�� �ش�ل ضم�ي إ�� تقيُّ من نظام الإفلاس    )80(من المادة    )ب/2(الذي ورد �� الفقرة الفرعية  هذا القيد و 

الفض�� للدائن�ن المق��ح بمبدأ تحقيق المص�حة  والطر�ق الأمثل للتحقق من مص�حة    ، best interest of creditor  :فرض 

نظام   ھ بالرغم من أنومؤدى ذلك  أن  ، Hypothetical liquidation analysis  :الدائن�ن المث�� هو المقارنة مع فرضية التصفية

ع�� ألا يقل ما يحصل عليھ الدائن المعارض للمق��ح �� إجراء إعادة التنظيم الما�� عما   صراحة الإفلاس السعودي لم ينص

المق��ح لمص�حة التحقق من تحقيق  اش��اط  إلا أن  التصفية،  إجراء   �� ا�جال    �ان سيحصل عليھ  يفتح  الدائن�ن  أغلبية 

 لتطبيق قاعدة المص�حة الأمثل للدائن �� أحوال فرض المق��ح.  

يمكن أن تمتد للفئات الأع�� إذا  بل  وصلاحية فرض المق��ح لا تقتصر ع�� الفئات الأد�ى من الدائن�ن من حيث الأولو�ة،  

شرط تحقيق مص�حة أغلبية الدائن�ن، وقد يتحقق هذا من الناحية العملية إذا �ان أحد الدائن�ن  �  تحققت النسبة المطلو�ة

دينھ مضمونًا برهن أصل لا تكفي قيمتھ للوفاء بدينھ و�ان ما يمكن أن يحصل عليھ �� إجراء إعادة التنظيم الما�� أع�� من  

ة فرض ا�خطة �� نظام الإفلاس السعودي، فقد ي�ون  حصيلة بيع الأصل الضامن، ولذلك فلا يوجد اتجاه واحد لصلاحي

  ، cram-up :فرض المق��ح لأع��
ً
 .  cram-sandwich : ا ب�ن الدائن�نأو متوسط
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مص�حة الدائن�ن المعارض�ن،  أيضًا  يحقق  يجب أن  فهم منھ أنھ  ع�� أن اش��اط أن يحقق المق��ح مص�حة أغلبية الدائن�ن يُ 

لفرض  لأن النظام اش��ط    ،اا لا يضيف جديدً ولو �ان المقصود بالنص الأغلبية من حيث وزن الديون ل�ان هذا الشرط لغوً 

من  المق��ح   التحقق  يتطلب  الشرط   هذا  إعمال  أن  ذلك  الدائن�ن، ومؤدى  مطالبات  أغلبية  موافقة  ع��  المق��ح  حصول 

طرق التنفيذ العادية    من خلال  البدائل ال�ي يمكن أن يحصل من خلالها الدائنون ع�� حقوقهم سواء من خلال التصفية أو

   عل��ا  للوقوف
ً

 أفضل  ومقارن��ا بما سيحصلون عليھ من خلال التسو�ات الواردة �� المق��ح، وتقييم مدى �ون ذلك يمثل بديلا

 .  لهم

 و�تطلب ذلك إفصاحًا مالي� 
ً

ا من المدين �� المق��ح، وعرض البدائل للتسو�ات المق��حة، وتحليل التصفية  ا مت�املا
ً
 وشفاف

 الاف��ا��ي، وذلك تحت إشراف الأم�ن ثم ا�حكمة للتحقق من حصول تصديق متوازن يحفظ حقوق جميع الأطراف. 

 

  د. مصطفى عبدالغفار 

m.abdelghaffar@mrf.sa  

 

 

 .mrf.sawwwللاطلاع ع�� المقالات: 
  2025، محامون ومستشارونماجد الرشید  -جمیع الحقوق محفوظة 
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