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       هتطلباتها، أهذافها، هفهىهها،:التخاصيـــة

 والأوروبية العربية تجاربها هن ارجننو
 

 *عبذ الونعن السيذ علي أساهة .دأ.م.
  

 مقدمــة

لتخصٌصٌة، أو التفوٌت، أو الأهلنة، هً كلها مسمٌات الخصخصة، أوالتخاصٌة، أو ا
ولد شاع هذا المفهوم فً أول الثمانٌنات  .بالإنكلٌزٌة PRIVATIZATIONلمسمى واحد هو 

أبان حكم تاتشر فً برٌطانٌا ورٌغان فً الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة، وكان كلاهما محافظٌن 
ن لأي تدخل حكومً فً الالتصاد، ومدافعٌن مإمنٌن بالنظام الرأسمالً بشكل مطلك، ومعارضٌ

بشدة عن المطاع الخاص الحر الذي لا ٌخضع لموانٌن مركزٌة ولا توجٌه من لبل الدولة التً 
ٌجب أن تحصر نشاطها فً الحفاظ على الآمنٌن الداخلً والخارجً وإلامة نظام لضابً عادل 

ظل لدسٌة العمود والملكٌة الخاصة وتؤمٌن حرٌة الأفراد والمشارٌع فً النشاط الالتصادي فً 
 .والمنافسة الحرة الكاملة

أو إدارة المشروع العام من الدولة إلى المطاع الخاص، /نمل ملكٌة و (لتخاصٌةا(وتعنً 
وذلن برأي المدافعٌن عنها لارتباطها بعوامل الكفاءة التً لا ٌمكن تحمٌمها إلا إذا تمتعت الإدارة 

 .سٌطرة الدولة بمدر معمول من الاستملال عن

وكانت المشارٌع العامة الحكومٌة التً تملكها وتدٌرها الدولة لد انتشرت بعد الحرب 
العالمٌة الثانٌة، خاصة فً عمود الخمسٌنات والستٌنات والسبعٌنات، بشكل واسع وسرٌع 
ً وأعداداً فً الألطار النامٌة على وجه  بمباركة أصلاً من البنن الدولً ذاته، ونمت حجوما
الخصوص، وحتى فً بعض الألطار الأوروبٌة المتمدمة كبرٌطانٌا وفرنسا اللتٌن حكمتهما 
ٌومذان حكومات اشتراكٌة كانت تإمن بدور حكومً واسع فً النشاط الالتصادي فً جوانبه 

 .المختلفة

فبالإضافة إلى وجود الدولة البارز المهٌمن فً المرافك العامة، كالكهرباء والماء والغاز 
مل والاتصالات، فإن هذه المشارٌع العامة لد نشطت كذلن فً لطاعات التصادٌة أساسٌة والن
الصناعات الكبٌرة والإنشاءات والتموٌل والمصارف والخدمات، وفً لطاع الموارد  :مثل

ولد كانت هٌمنة الدولة غالبة فً حالات معٌنة، كما فً  .الطبٌعٌة كالنفط والغاز والماء والزراعة
وبصورة عامة، لعبت مشارٌع الدولة دوراً ربٌسٌاً  .در الطبٌعٌة والصناعة التحوٌلٌةحمل المصا

 .فً التصادات البلدان النامٌة، خاصة من حٌث حجم الاستثمارات العامة وفً تكوٌن رأس المال

 
 جامعة جرش الخاصةعضو هيئة تدريس/*

 المبحح الأول
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 :مشاكل القطاع العاو وكًفًة مىاجَتَا

 ومتطلباتَاالتداصًة 

لمد أخذ علىى المشىارٌع العامىة اسىتٌعابها لممىادٌر كبٌىرة ومهمىة مىن المىوارد، وتحمٌلهىا  
الحكومة عبباً مالٌاً كبٌراً، واستحواذها على جىزء مهىم مىن الابتمىان المحلىً، خاصىة فىً الألطىار 

 .لً والأجنبًالصغٌرة، مما سبب ضغطاً كبٌراً على الموارد المالٌة الحكومٌة وعلى الابتمان المح

هذا ممابل إنتاجٌة منخفضة وعدم كفىاءة إنتاجٌىة بسىبب متابعتهىا لأهىداف تجارٌىة واجتماعٌىة فىً 
تىوفر سلعىًاً بؤسىعار تمىل عىن الكلفىة، وتمىوم بتىوفٌر عمالىة لتحمٌىك اسىتخدام  ، فؤخىذتالولت ذاته

 .أكبر، مما أثر على ربحٌتها وكفاءتها

صنع المرار لدٌها، مما حدّ من مرونة مدٌرٌها فً  ولد لاد ذلن كله إلى مركزٌة بالغة فً 
عملٌاتها الٌومٌة ولد أدى ذلن إلى خلك بٌرولراطٌة إدارٌة مبالغ فٌها، وإلى ما ٌمرب من انعدام 

ولم ٌكن هنان إلا الملٌل من  .مساءلة إدارة المشارٌع وصناع المرار فٌها عن حمٌمة أدابهم
ونظراً لتوفٌر رأس المال لها  .أجل تحسٌن صنع المرار الحوافز التً ٌمكن أن ٌتم توفٌرها من

بحٌث لم  بؤسعار فابدة مدعومة فمد ترتب على ذلن استعمال كثٌف وغٌر ضروري لرأس المال
تخضع سٌاساتها الاستثمارٌة عموماً لمعاٌٌر الجدوى الالتصادٌة، وإنما فً الغالب، لاعتبارات 

حٌة المالٌة المنخفضة إلى انعدام لدرة هذه المشارٌع ولد أدت الرب .إدارٌة وسٌاسٌة واجتماعٌة
على تموٌل نشاطاتها ذاتٌاً، وبالتالً إلى الاعتماد على التموٌل الحكومً لها، مما ساهم فً خلك 
عجوزات مالٌة حكومٌة كبٌرة، كما لاد إلى عجز المشروعات عن تجدٌد هٌاكلها الإنتاجٌة أو 

 .توسٌعها

مالً الفمٌر للمشارٌع الحكومٌة، وربحٌتها المتدنٌة، والخسابر وخلاصة ذلن أن الأداء ال 
ً ثمٌلاً على حكوماتها، وهدراً  ً مالٌا التً تعرضت لها، كل ذلن جعل هذه المشارٌع تشكل عببا
واسعاً للموارد الالتصادٌة لبلدانها، وكلفة التصادٌة، وربما اجتماعٌة وسٌاسٌة، ثمٌلة لٌس من 

مكن تلافً هذه السلبٌات؟ وما هو الحل لمشكلة المشارٌع الحكومٌة فكٌف ٌ .الممكن تجاهلها
 العامة؟

 :تم اقتراح حلين بديلين ٍنا

إعادة تنظٌم المطاع العام، حٌث ٌكون الاتجاه نحو لا مركزٌة صنع المرار بهدف السماح  :الأول

ٌر رأس المال فتوف .بمرونة أكبر وتوفٌر حافز أفضل للمدٌرٌن، مما لد ٌزٌد من كفاءة الإنتاج
 1984وهو ما فعلته الصٌن عام  .بسعر فابدة سولً لد ٌزٌل الانحٌاز نحو كثافة رأسمالٌة أكبر

هنا ستبمى  .عندما منحت المشارٌع الحكومٌة استملالٌة أوسع وزادت من درجة المنافسة بٌنها
ً ومهماً فً التنمٌة الالتصادٌة ما دامت الإ رادة السٌاسٌة المشارٌع العامة تلعب دوراً ربٌسا

 .مهتمة بتملٌل إساءة استعمال السلطة وبتصحٌح التشوهات السعرٌة والسولٌة غٌر الضرورٌة

أي التحول نحو المطاع الخاص، وهو حل ٌلامس )التخاصٌة)فمد كان  :أما البديل الجاىٌ

دٌاً الفرضٌة الكلاسٌكٌة المحدثة من أن الملكٌة الخاصة تجلب معها كفاءة أكبر ونمواً التصا
أسرع، وأن عوامل الكفاءة لا ٌمكن تحمٌمها إلا إذا تمتعت الإدارة بمدر معمول من الاستملال عن 

 .سٌطرة الدولة، وهو ما تمت الإشارة إلٌه سابماً 
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 :يتلىٌ مً وللتداصًة لذتىى رباعٌ

 .تخاصٌة التموٌل، أي استخدام الأموال الخاصة لتموٌل المشروع العام -1

ج، بما فً ذلن العمل بموجب عمود، بدلاً من الاستخدام المباشر للعمل تخاصٌة الإنتا -2
 .كما فً المشروعات الحكومٌة

 .إلغاء الملكٌة العامة للمشروع العام وبٌعه للمطاع الخاص -3

تحرٌر النشاط الالتصادي، بمعنى التخفٌف من، أو حتى إلغاء المٌود المانونٌة فٌما ٌتعلك  -4
 .بالمنافسة والأسعار

وبصفة عامة، تشٌر التخاصٌة إلى مجموعة من السٌاسات الالتصادٌة المتكاملة التً  
تموم على آلٌات السوق فً المطاع الخاص والمنافسة، وبالتالً فإن فحوى هذا المفهوم لا 
ٌنحصر فً مجرد بٌع وتحوٌل ملكٌة مإسسات عامة إلى المطاع الخاص فحسب، إنما له 

  :الأساسٌة لعملٌة التخاصٌة ذاتها والتً ٌمكن إجمالها فٌما ٌلًمضمون أوسع ٌتمثل بالشروط 

إخضاع المشارٌع التً ٌتم تحوٌلها إلى المطاع الخاص لألصى درجة ممكنة من المنافسة  -1
 .ومنعها من العمل فً ظل حالات الاحتكار أو المنافسة المحدودة

المانونٌة والالتصادٌة والسٌاسٌة  التزام الحكومة بدعم المطاع الخاص من خلال توفٌر الأطر -2
 .المناسبة وتوفٌر الترتٌبات المإسسٌة التً تمنع الاحتكار وتشجع المنافسة

منح المطاع الخاص حرٌة الدخول إلى، والخروج من ،النشاطات الإنتاجٌة المختلفة ووضع  -3
بل محاولة الأسس المانونٌة التً ٌتطلبها ذلن بهدف تؤمٌن المنافسة المطلوبة، وتخفٌف، 

 .إزالة، المٌود البٌرولراطٌة المفروضة على النشاط الخاص

إجبار النشاط الخاص على الإفصاح الكامل عن عملٌاته وسٌاساته السعرٌة والاستثمارٌة  -4
وعن طبٌعة ومدى أرباحه أو خسابره لتبصٌر المستثمرٌن بنتابج عملٌاته الإنتاجٌة وبٌان 

 .مدى كفاءة أدابه

مة مإسسات متخصصة فً تموٌم المشارٌع من النواحً الإنتاجٌة والمالٌة تشجٌع إلا -5
 .والربحٌة

ً وكماً، وترشٌداً لهم وحماٌة من  -6 نشر المعلومات اللازمة لتبصٌر المستهلكٌن بالإنتاج نوعا
 .الغش والتدلٌس
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 :المبحح الجاىٌ

 دور المدقق الخارجٌ فًَاو الجاىب المالٌ والمحاصبي للتداصًة

كثٌراً من المشارٌع المرشحة للتخاصٌة لد تكون محملة بمشاكل مالٌة أو محاسبٌة إن  
أو إنتاجٌة عدٌدة، مثل كثرة دٌونها، وعدم توازن هٌكل موجوداتها ممارنة بهٌكل مطلوباتها، 
ومشاكل محاسبٌة متمثلة بالتمٌٌم الخاطا لمخزونها السلعً، ولد تكون المٌم الدفترٌة 

الأنظمة المحاسبٌة التً تعمل بموجبها، لا تمثل بالضرورة لٌمتها الحمٌمٌة، لموجوداتها، فً ظل 
مما ٌستوجب إعادة تمٌٌمها بهدف تحدٌد الأسعار التً ستطرح تلن المشارٌع للبٌع بموجبها، 
اعتماداً على لٌمتها الدفترٌة المعدلة، أو المٌمة السولٌة أو الاستبدالٌة أو الحالٌة وذلن بهدف 

مة الحمٌمٌة لموجوداتها، مع ضرورة الاستعانة بمكاتب الخبرة التً تملن معرفة جٌدة تحدٌد المٌ
 .فً المسابل المتعلمة بتمٌٌم الأصول

عن لضاٌا التمٌٌم وضرورة توفٌر  للتخاصٌةوتنشؤ معظم المشاكل المحاسبٌة المصاحبة  
حاسبٌة كثٌرة ومتعددة ومع أن المشاكل الم .بٌانات كافٌة ومفٌدة حول المشروع المراد تحوٌله

وهنان أسالٌب عدٌدة تستخدم  .ومتنوعة إلا إن أصعبها ٌتعلك باحتساب المٌمة التجارٌة للمشروع
فً عملٌة التمٌٌم، وتساعد دراستها الحكومات على الوصول إلى المٌمة الحمٌمٌة والعادلة التً 

على تمارٌر مالٌة عامة  وٌمتضً ذلن الحصول .ٌمكن التفاوض علٌها مع المستثمرٌن المحتملٌن
ومفصلة عن المشروع تبٌن بعدالة ووضوح موارد المشروع أو المطالبات المتعلمة بتلن 

 .الموارد، والتغٌرات الحاصلة فٌها

فً عملٌة التخصٌص هو توفٌر معلومات مفٌدة، لٌس  المحاسبًوالهدف الأساسً  
ٌحتاج إلى معلومات محاسبٌة  لصاحب المرار فمط، وإنما للمستثمر المستمبلً كذلن والذي

موثولة، ومتفمة مع المعاٌٌر المحاسبٌة الدولٌة، تساعد فً اتخاذ المرارات ذات الصلة 
كما أن تلن المعلومات تفٌد الممٌمٌن من  الخبراء  .بالاستثمار والمروض وتولٌت التدفمات النمدٌة

المنفعة التً ستتحمك والمستثمرٌن من أصحاب البنون وتمدم خدمة كبٌرة فً تمدٌر مدى 
 .) العملٌة التخاصٌة(للمصلحة العامة من خلال 

وكٌفٌة معالجتها،  ) العملٌة التخاصبة(إن دراسة المشاكل المحاسبٌة التً تواجهها  
 ستكون واحدة من المهام الأساسٌة التً سٌجري بحثها فً الدراسة الحالٌة 

ٌتمثل بضرورة تطوٌر  ٌة التخاصٌة()للعملومن الناحٌة الأخرى، هنان الجانب المالً  
البنى المالٌة الارتكازٌة للالتصاد الوطنً، بما فً ذلن الأسواق المالٌة والنمدٌة والأجهزة 
المصرفٌة لكونها لنوات أساسٌة فً توفٌر المعلومات الضرورٌة الخاصة بالمشروعات المحولة 

ً فً تموٌل عملٌات التحول نحو ال تخصٌصٌة ودعم الأسواق وتوفٌر ولأنها تلعب دوراً ربٌسا
 .السٌولة والمروض اللازمة لها

 

 

 :ٍيا يأتٌ التضاؤل عً
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 :أٍنًة المدقق الخارجٌ ودوره في التداصًة

الصادر عن مجمع المحاسبٌن المانونٌٌن الأمرٌكً أن  (1)جاء فً بٌان معاٌٌر التدلٌك رلم   
مدلك خارجً مستمل هو إبداء الرأي فً  الهدف من عملٌة الفحص العادٌة للموابم المالٌة بواسطة

عدالة إظهارها للمركز المالً ونتابج الأعمال، والتغٌرات فً المركز المالً طبماً لمبادئ المحاسبة 
المتعارف علٌها وتنبع أهمٌة المدلك الخارجً المستمل من تزوٌده لمتخذي المرارات الالتصادٌة 

ٌساعدهم فً تموٌم البدابل المختلفة والعابد  بمعلومات تعكس لدرة المشروعات وأداءها مما
وٌموم المدلك الخارجً عادة بفحص الموابم المالٌة مما ٌزٌد من ثمة .المتولع والتكالٌف والمخاطر

المسبولٌن بالمعلومات التً ٌوردونها وبالتمٌٌم الذي ٌتوصلون إلٌه بالنسبة للمشروع الذي ٌخضع 
خارجٌة، كالمساهمٌن والدابنٌن والحكومة والأطراف ومن خلال ذلن ٌمكن لأطراف  .للتدلٌك

الأخرى المعنٌة أن تعتمد على الأحكام التً ٌصدرها المدلك الخارجً بشؤن المٌمة الحمٌمٌة 
للمشروع الخاضع للخصخصة وتكون المعلومات التً ٌمدمها المدلك المذكور لمتخذي المرارات 

ٌها ومتفمة مع لواعد المحاسبة الدولٌة وكذلن من مستثمرٌن وغٌرهم موثولة وٌمكن الاعتماد عل
مع طرق التمٌٌم المتعارف علٌها، وما ٌضفً على المدلك الخارجً من الثمة به والاعتماد على 
أحكامه الموضوعٌة ٌنبع من حٌادتٌه واستملاله وموضوعٌته والتضلع فً اختصاصه مراجعة 

ٌم المالً للشركات المراد بٌعها هو الأسلوب إن الأسلوب الأمثل لعملٌات التمٌ .وتدلٌماً ومحاسبة
الذي ٌمصد به تمدٌر المٌمة الحمٌمٌة أو العادلة لأصول هذه الشركات، وكذلن تمدٌر لٌمة الورلة 
المالٌة التً ستطرح للاكتتاب وهو أمر بالغ الأهمٌة بالنسبة للمطاع الخاص والمكتتبٌن فً تلن 

اً أساسٌاً فً ترجمة حمٌمٌة لهذا التمٌٌم بخبرته وعلمه الأسهم وهنا ٌلعب المحاسب والمراجع دور
 .معتمداً على الأسس المحاسبٌة ذات العلالة

 المبحح الجالح

 بعض تجارب مً التداصًة العزبًة والأوروبًة

لم تنبع من عملٌات تمٌٌم "ذهب أحد الكتابّ العرب إلى أن الخصخصة فً العالم العربً  
ولم تكن ناتجة عن ضغوط من لبل رجال الأعمال المحلٌٌن، ولكنها تجرٌبً لأداء المطاع العام، 

مثلت بالأحرى سٌاسة عامة، لامت رداً على الأزمة المالٌة للدولة أو تحت ضغط المإسسات 
مازالت أساساً سٌاسة عامة تزاول من لبل "وأن الخصخصة فً البلاد العربٌة  "المالٌة العالمٌة

، المبادرة فٌها من لبل دٌنامٌكٌةخاصة، وأنها لم تصبح بعد عملٌة الدولة بتردد وحذر لأسبابها ال
وإذا كان المطاع الخاص مستفٌداً، فذلن لٌس بسبب أن له مبادرة، أو  المطاع الخاص نفسه

حافزاً، ولٌس لأن الطبمة الحاكمة لد لررت بإخلاص أن تسلم له الالتصاد، ولكنه بسبب أن 
تمرار فً سٌاساتها للصالح العام والدولاتٌة فً نفس الولت الدولة أصبحت غٌر لادرة على الاس

أي أنها وسٌلة استعملتها الدول العربٌة للتغلب على  "أزمتها المالٌة المزمنة"مع معطٌات 
ولد دفعها إلى ذلن المإسسات المالٌة الدولٌة وبرامج التصحٌح الهٌكلً التً  .أزمتها المالٌة

     .نادت بها

 ل استعراض بعض التجارب الغربٌه و العربٌة فً هذاوسٌتضح ذلن من خلا

 :الخصوص فٌما ٌلً
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التجزبة البريطاىًة في لدال تقًًه الأصىل الخاصة بالمشاريع  :أولا

 :المحىلة وأصالًب التحىيل المتبعة

أسلوب التحوٌل  (2)تعتبر برٌطانٌا الرابدة الأولى فً مجال التخاصٌة، ولد اعتمدت
فً الأسواق المالٌة، لذلن كان على الحكومة إصدار تشرٌعات لانونٌة  عن طرٌك بٌع الأسهم

تساعد على تحوٌل تلن المشارٌع إلى شركات مساهمة أو شركات ذات مسإولٌة محدودة لكً 
تتمكن بعد ذلن من تمٌٌم وتحوٌل موجوداتها، وبالتالً العمل على طرح أسهمها فً الأسواق 

لذي لامت به الحكومة فً هذا السٌاق هو دراسة جدوى تلن المالٌة، ولد كان الإجراء الأول ا
المشارٌع المحولة ووضع تلن الدراسات بٌد الوزٌر المختص لٌتسنى له اتخاذ لرار بشؤن 

  :الأسلوب أو الطرٌمة التً ٌحول بها المشروع، لذا تمت هذه العملٌة على ثلاث مراحل

 .لتحوٌله للمطاع الخاص اختصت بالعمل على إعداد المشروع :المزحلة الأولى

 .فاختصت بتموٌم تلن المشارٌع من حٌث وضعها المالً :أما المزحلة الجاىًة

 .فمد اختصًت بعرض أسهم تلن المشارٌع فً الأسواق المالٌة :أما المزحلة الأخيرة

تتمٌز التجربة البرٌطانٌة فً الخصخصة بإشهار ما ٌعرف بالسهم الذهبً، الذي 
لبرٌطانٌة بعضا من الحموق المحدودة عندما ٌكون المشروع المحول ذا ٌمنح سهم الحكومة ا

ولكن كان  1981بالنسبة للبلد، ولد كانت بداٌة التجربة الأولى فً عام  إستراتٌجٌةأهمٌة 
هنان تخوف حاد من لبل الخبراء البرٌطانٌٌن والحكومة البرٌطانٌة من عزوف المستثمرٌن 

وذلن بسبب عامل التهدٌد المتواصل من لبل حزب العمال من شراء أسهم المشارٌع المحولة 
 .بالمٌام بتؤمٌم ما سوف تخصخصه الحكومة

ولد بدأت عملٌة بٌع الأسهم بالتدرٌج حٌن لامت الحكومة بطرح أسهم المشارٌع 
المحولة جزبٌا، على أن النمطة المهمة التً تسترعً الانتباه هنا هً أن الحكومة لم تطالب 

 British)فع لٌمة السهم بالكامل، وهذا ما حصل فً حالة شركة المستثمرٌن بد

Eurospace)  وشركة(Cable & Wireless)  وشركة(British Telcom)(1).  ولكن
من المهم أولا بٌان أن التجربة البرٌطانٌة لم تعتمد أسلوبا واحدا فمط فً عملٌة تمٌٌم 

  :المشارٌع المحولة بل اعتمدت أسالٌب أخرى منها

أصلىب المشاد (1
(2): 

وهو أسلوب ٌموم على أساس طرح أسهم المشروع المحول ومن ثم دعوة 
المستثمرٌن المحتملٌن للمٌام بتمدٌم عطاءاتهم المتضمنة الكمٌات المراد شراإها من أسهم 
تلن المشارٌع المحولة وسعر الشراء الذي ٌعرضونه لهذا الغرض، مما ٌمكن معه تحدٌد 

ٌدفع لشراء أسهم تلن المشارٌع، حٌث ٌمكن من خلال ذلن تمٌٌم تلن  السعر الحمٌمً الذي
  .المشارٌع

  :الإصدار المحدد للضعز (2

هذا الأسلوب عكس الأسلوب الأول المشار إلٌه سابما حٌث تعمل الحكومة هنا علًى 
ة المٌام بتحدٌد سعر السهم لبل طرحه للاكتتاب من لبل المستثمرٌن، مما ٌدل على وجود عملٌ

تمٌٌم مسبمة للمشروع المطروح للبٌع، لد ٌتم اللجوء هنا إلى مكاتب خبرة للمٌام بهذه 
وٌمتاز هذا الأسلوب بدخول صغار المستثمرٌن سواء العاملٌن فً نفس المشروع  .العملٌة
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المحول أو من المستثمرٌن المحلٌٌن، ولكن ٌإخذ على هذا الأسلوب أن عملٌة التمٌٌم تخضع 
اجتهادات بٌوت الخبرة فً تمدٌر سعر السهم، وبالتالً لد ٌإدي ذلن إلى تحدٌد إلى تمٌٌم أو 

سعر منخفض للمشروع المحول وذلن لرغبة الدولة فً إنجاح عملٌة التحوٌل واكتتاب 
  .المستثمرٌن فً جمٌع الأسهم المطروحة للاكتتاب العام والخاصة بالمشارٌع المحولة

 :ادالجنع بين الضعز المحدد والمش (3

  :اعتمدت الحكومة البرٌطانٌة أسلوبا جدٌدا فً التمٌٌم ٌعتمد على الخطوات التالٌة وهً

ٌتم طرح جزء صغٌر من الأسهم بشكل حصص على العاملٌن فً نفس المشروع المحول  .1
 .وصغار المستثمرٌن المحلٌٌن

المستثمرٌن ٌتم بعد ذلن طرح الأسهم المتبمٌة فً مزاد علنً كبٌر ٌتسنى فٌه لكبار .2
الحصول على فرصة للاكتتاب علما أن الحكومة لا تفرض لٌودا محددة على كمٌة تلن 
الأسهم باستثناء بعض المٌود على الملكٌة الأجنبٌة، وٌإخذ على هذا الأسلوب إمكانٌة 
لٌام صغار المستثمرٌن ببٌع الأسهم فورا للحصول على ربح سرٌع، ولد عالجت الحكومة 

نح المالن الأصلً بعد خمس سنوات أسهما مجانٌة مكافؤة عرفت ذلن بؤن لامت بم
بمكافؤة الولاء، أما بالنسبة للخطوة الثانٌة فكانت المٌزة الأساسٌة فٌها هً أنه نتٌجة 
لاكتتاب كبار المستثمرٌن فمد زاد سعر السهم فً المزاد عن السعر الذي دفعه صغار 

  .بٌع الأسهم إلى الجمهورالمستثمرٌن، مما زاد إلى حد كبٌر من حصٌلة 

التجزبة الفزىضًة في تقىيه المشاريع المحىلة والأصالًب المعتندة  :ثاىًا

  :فًَا

لسنة  912فً مجال تمٌٌم المشارٌع المحولة اعتمدت فرنسا بداٌة على المانون رلم 
فً تمٌٌم المشارٌع المحولة إلى المطاع الخاص، ولد نص المانون على ضرورة أن  1986

عملٌة التموٌم بثلاثة مراحل أساسٌة وذلن بهدف الوصول إلى تحدٌد سعر البٌع النهابً  تمر
  :(1)للمشروع المحول، وذلن كما ٌلً

 

  :المزحلة التحضيرية .1

هنا ٌبرز دور الأجهزة المستملة فً تمٌٌم المشارٌع المحولة والتً ٌطلك علٌها 
عملٌة التموٌم إلى جهة خارجٌة مستملة  ببٌوت الخبرة، ولد كان المصد من ذلن اللجوء فً

متمثلة بمدلك حسابات خارجً مستمل، ولد مثلت هذه المرحلة الخطوة الأولى نحو تدلٌك 
سلامة حسابات المشروع المزمع تحوٌله ومركزه المالً بهدف الوصول إلى لناعة تامة عن 

رف بالمنالصة العامة بعد المركز المالً له، ولكن عملٌة اختٌار هذه المكاتب خضعت إلى ما ٌع
ذلن فمد تولت البنون الاستشارٌة العمل على تجمٌع معلومات عامة عن تلن المشارٌع من حٌث 
وضعها المالً والالتصادي والتسوٌمً والفنً، والعمل بعد ذلن على تحلٌل المعلومًات بشكل 

داد ملف شامل مدروس لمعرفة نواحً الضعف والموة فٌها، وبعد ذلن تعمًل البنون على إع
ٌتضمن كافة المعلومات والدراسات اللازمة التً أجًرٌت لتمٌٌم تلن المشًارٌع، وفًً مرحلة 
نهابٌة تموم البنون بتمدٌم تمرٌر ٌتضمن الطرٌمًة المناسبة للبٌع حسب ما توفر لها من مإشرات 

  .مالٌة والتصادٌة وتسوٌمٌة
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  :مزحلة إجزاء التقًًه .2

ً على ضرورة أن تكون هنان لجنة مختصة لانونا فً أمور نص المانون الفرنس
وإجراءات التمٌٌم مكونة من سبعة أعضاء، وتموم اللجنة بتمٌٌم رأي وزٌر الالتصاد الفرنسً بما 

والغاٌة  .ٌعنً أن الأخٌر لا ٌجوز له تحدٌد سعر بٌع المشروع المحول بؤلل من سعر اللجنة
ٌر فً إجراء عملٌة التمٌٌم أو تحدٌد السعر، وٌجب على المتوخاة من ذلن هً تحجٌم سلطة الوز

اللجنة اعتماد لواعد معٌنة محددة لانونا فً عملٌة تموٌم المشروع أولهما ضرورة توفر العلانٌة 
فً لرارات اللجنة بهدف إظهار سلامة كافة إجراءات التمٌٌم، وثانٌهما حٌادٌة اللجنة 

اٌتها من التبعٌة للوزٌر أو السلطة الحكومٌة، وٌجب واستملالٌتها بهدف تحمٌك موضوعٌتها وحم
على اللجنة العمل على تحدٌد جمٌع الضوابط الخاصة بإجراءات التمٌٌم وذلن بمراعاة لٌمة رأس 
المال الخاص بالمشروع المحول ووضعٌة الأسهم فً الأسواق المالٌة والأرباح التً حممها 

الأصول التً ٌمتلكها وما هو المتولع أن ٌجنٌه  المشروع طوال فترة عمله لبل التخصٌص ولٌمة
  .نتٌجة هذا التحول

 

 :مزحلة تحديد صعز البًع) :المزحلة الأخيرة .3

هنا ٌعتمد وزٌر الالتصاد وبناء على التمرٌر الذي ٌرفع إلٌه من اللجنة المختصة، تحدٌد 
تطرح فً الأسواق  سعر البٌع النهابً للمشروع المحول وكذلن تحدٌد سعر الأسهم التً سوف

للاكتتاب العام، مع الانتباه إلى ضرورة تحدٌد أسعار مخفضة بالنسبة للعاملٌن فً المشروع فٌما 
(1)لو لاموا بشراء أو تملن جزء من أسهمها

. 
وعلى الرغم من أن المصارف الاستثمارٌة ومكاتب مراجعة الحسابات تعمل كفرٌك واحد متعاون 

اجبات تختلف عن بعضها البعض، فتموم مكاتب مراجعة الحسابات إلا أنهم ٌضطلعون بمهمات وو
بتدلٌك المٌزانٌات العمومٌة وبٌان الأرباح والخسابر والتؤكد من تطبٌك المشارٌع للمبادئ 
المحاسبٌة المعتمدة فً إعداد البٌانات المالٌة وبٌان أي زٌادة أو نمصان فً موجودات تلن 

وٌعملون أٌضا على الاتصال بمراجعً الحسابات الداخلٌٌن  المشارٌع جراء عملٌة التمٌٌم لها،
التابعٌن للمشروع نفسه وذلن من أجل معرفة أمور لد تحتاج إلى توضٌح خاص وذلن بهدف 
تمٌٌم تلن المشارٌع بشكل دلٌك ومنضبط، ولكً تتؤكد الحكومة الفرنسٌة من استملالٌة مكاتب 

تلن المكاتب لا ترتبط بؤي علالة خاصة بٌنها مراجعً الحسابات ٌجب علٌها أن تتٌمن من أن 
وبٌن المشروع المحول لبل عملٌة التحوٌل، بمعنى أنه ٌجب أن لا تكون تلن المكاتب لد لامت 

وللتؤكد من دلة التمٌٌم فمد عمدت  (عملٌة التحوٌل لٌل(بتدلٌك حسابات تلن المشارٌع فً السابك

أحدهما مكتب تدلٌك محول  حسابات كل مشروع الحكومة الفرنسٌة إلى اختٌار شركتٌن لمراجعة

وبعد الانتهاء من تمٌٌم تلن المشارٌع من لبل مكاتب مراجعة  .محلً والآخر مكتب تدلٌك دولً
الحسابات تؤتً مهمة المصارف الاستثمارٌة التً تموم بإعداد تمٌٌم أولً للشركة مستفٌدة من 

العامة المحددة فً لانون التخاصٌة حٌث تمٌٌم مكاتب مراجعً الحسابات ومستعٌنة بالمبادئ 
تشمل تلن المبادئ الاستعانة بالطرق المحاسبٌة الموضوعٌة والممارسة حالٌا فً مثل هذا النوع 

المحولة،  المشارٌعمن عملٌات التحوٌل، مع الأخذ بنظر الاعتبار المٌمة السولٌة لأسهم 
لة مماثلة وممارنة المشروع المحول والاستفادة من عملٌة التمٌٌم فً حالة وجود مشارٌع محو

معها من حٌث الموجودات الصافٌة وربحٌتها، ونتٌجة لمٌام هذه الجهات المتعددة بعملٌة التموٌم، 
لشركة  1987فستكون هنان ألٌام عدٌدة للمشروع المحول، وهذا ما حصل فعلا خلال عام 

Paribas (1)نحو التالًحٌث تم التوصل إلى سبعة تمٌٌمات مختلفة لها وعلى ال  
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 (بلٌون فرنن)المبلغ  أسس التمٌٌم

سعر شهادات إعادة الشراء أثناء الفصل الأخٌر 
 1986من عام 

21.5 

 19.4 أرباح السهم المدفوعة

 19.6 الموجودات الصافٌة المعاد تمٌٌمها

 17.9 العابدات /نسبة السعر

 17.7 المشاركة المباشرة

 17.6 صافً الموجودات /نسبة السعر

 20.5 فرنن 430تمٌٌم السهم بسعر 

 

ولد أدت هذه الاختلافات إلى بروز مشكلة كبٌرة واجهت لجنة التخاصٌة التً لدمت 
 .فٌما بعد توصٌات بمٌمة الشركة إلى الوزارة

بعد الانتهاء من تمٌٌم مكاتب مراجعة الحسابات والمصارف الاستثمارٌة ٌرفع تمرٌر 
جهات حكومٌة مختلفة منها وزراء المالٌة والالتصاد مراجعة الحسابات إلى خمسة 

ولجنة البورصة فٌما ٌرفع تمرٌر المصارف الاستثمارًٌة إلى  الخاصٌةوالتخاصٌة، ولجنة 
                                 الوزٌر وإلى لجنًة التخاصٌة التً لد تكون تلمت بالفعل تمرٌرا مإلتا لبل ذلن

ولجنة التخاصٌة هً لجنة أنشؤت لغرض التؤكد من موضوعٌة ( تمرٌر مراجع الحسابات)
  .عملٌة التمٌٌم والفصل بٌن الوزٌر والمستثمرٌن لأغراض التفاوض

 21.5والتً تراوحت ألٌامها بٌن  Paribasوفً الرجوع إلى حالة التمٌٌم لشركة 

حد أدنى، بلٌون فرنن ك 17.5بلٌون فرنن كانت توصٌة لجنة التخاصٌة الأخذ بمٌمة  17.6و
ولم ٌفصح وزٌر الالتصاد لماذا تم الأخذ بهذا الرلم وهو ألل من التمٌٌمات الأخرى، ولكن 

ربٌسٌة  إستراتٌجٌةاتضًح فٌمًا بعد أن الهدف من ذلن هو أن التسعٌر بسعر منخفض شكل 
بالأثر )لتمدٌم معٌار إضافً لاكتساب ثًمة الجمهور فً عدالة العرض، وهو مًا عًرف 

 .لناجم عن ارتفاع لٌمة السهم فً السوق عن السعر المحدد له( االتشجٌعً

من ذلن ٌتضح أن دور مدلك الحسابات كان محورٌا فً المرحلة الأولى وهً مرحلة 
التحضٌر حٌث التصر دوره على تدلٌك حسابات المشارٌع المحولة وتمٌٌم موجوداتها فمط 

المشارٌع المحولة، وٌعنً ذلن أن دوره ومن ثم الاستفادة من تمرٌره فٌما بعد لتمٌٌم تلن 
محصور فً مرحلة ما لبل التحوٌل دون أن ٌكون له أثر واضح خلال التحوٌل أو ما بعد 

 .التحوٌل
 

 :أصالًب التحىيل المعتندة في فزىضا

  :عنلت فزىضا على الاعتناد على أصالًب التحىيل التالًة

  :الاكتتاب العاو عً طزيق البًع .1

بسعر ثابت بالبساطة فً إجراءات البٌع والوضوح والمرونة فوزراء  ٌتمٌز البٌع
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الالتصاد والمالٌة والتخصٌص ٌعملون على تحدٌد سعر السهم الخاص للمشارٌع المحولة 
بناء على توصٌات لجنة التخاصٌة، وٌعلنون بعد ذلن السعر على المستثمرٌن، ولكن لا ٌعلن 

م، وتتم عملٌة الاكتتاب عن طرٌك غرفة سماسرة لهم عن كٌفٌة التوصل إلى سعر هذا السه
 .1988-1986ولد استخدم هذا الأسلوب فً عام  .الأوراق المالٌة وهً هٌبة محاٌدة مركزٌة

وتعلن الدولة عن شروط بٌع المشارٌع المزمع تحوٌلها عن طرٌك الصحف الرسمٌة التابعة 
هذا الإعلان على نطاق واسع لغرفة سماسرة الأوراق المالٌة، ثم تعمل الغرفة إلى نشر 

بواسطة الصحف والوسطاء المالٌٌن، وتستغرق مدة طرح الأسهم أسبوعٌن ومن ثم ٌتم 
تمدٌم العروض الخاصة إلى بٌوت المال التً تموم بدورها بتمدٌم العروض لغرفة السماسرة، 

عملٌة  وتتٌح مركزٌة الطلبات إمكانٌة تحدٌد عدد الأسهم المكتتب بها بدلة، وبعد إلفال
الاكتتاب تموم غرفة السماسرة بعرض ونشر نتابج الاكتتاب، ولكن إذا كان هنان زٌادات فً 
الاكتتاب تعمل الغرفة على تخصٌص الأسهم على الطلبات الزابدة لذلن تعمل الدولة فً هذه 
الحالة على تعدٌل شروط توزٌع الأسهم على المكتتبٌن، مثل اتباع طرٌمة السحب عن طرٌك 

 .ة أو تخفٌض المٌمة الاسمٌة للأسهم بهدف زٌادة عدد الأسهم المعروضةالمرع

  :الاكتتاب العاو عً طزيق المبادلة .2

ٌسمح هنا للمكتتبٌن بؤن ٌموموا بتبادل ما ٌمتلكون من شهادات الاستثمار وأسهم 
 .المشاركة بؤسهم المشارٌع المحولة للمطاع الخاص

  :سيادة رأس المال .3

ٌسمح للمشروع المحول أن ٌزٌد من رأس المال الخاص به عندما  هذا الأسلوب
تكون الدولة أٌضا من حملة الأسهم دون أن ٌسمح للدولة فً الاكتتاب بالأسهم الجدٌدة 

  .الناتجة عن زٌادة رأس المال

  :البًع بعقد خاص عً طزيق المشايدة .4

بسعر ثابت ٌتم عرضه ٌتلخص هذا الأسلوب بؤن ٌموم المشروع المحول ببٌع أسهمه 
وتم استخدام النمل الجزبً فً كثٌر  .من لبل المشتري وٌجوز أن تنتمل الأسهم جزبٌا أو كلٌا

من الحالات، وتهتم الدولة فً حالة النمل الجزبً بضمان استمرار ذلن الجزء من هٌبة حملة 
نٌة نجاح الشركة، الأسهم، وفً حالة النمل الكلً ٌكون لاختٌار المشتري تؤثٌر شدٌد على إمكا

  .لذلن تراعً الدولة فً هذا الصدد المدرة المهنٌة والمالٌة للمشتري
 

  :الشزاء مً قبل المىظفين .5

بسبب ما حممته عملٌات الشراء عن طرٌك الأموال الممترضة من لبل الإدارة من 
ٌك اعتماد نجاح فً الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة اهتمت فرنسا ببٌع الأسهم للموظفٌن عن طر

  :المراحل الثلاثة التالٌة

على الألل من حموق التصوٌت  %50إنشاء شركة لابضة مع تخصٌص  :المزحلة الأولى

للموظفٌن المهتمٌن بشراء الأسهم والبالً من رأس المال تسدده عادة المصارف أو 
 .مجموعات التموٌل الأخرى

شركة للموظفٌن مع العمل على الاحتفاظ تموم الشركة المابضة بإعادة بٌع ال :المزحلة الجاىًة

على الألل من حموق التصوٌت وهً فً العادة تمول من المروض التً تتعهد  %50بنسبة 
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 .الشركة بسدادها وتضمنها المصارف

تحصل الشركة المابضة من الشركة على أرباح الأسهم التً استخدمتها  :المزحلة الجالجة

  .الشركة لسداد المروض
 

بة مصز في تقًًه أصىل المشاريع المحىلة وطزق وأصالًب تجز :ثالجا

التحىيل المتبعة
(1) 

عملت مصر على استخدام كافة الطرق الفنٌة فً تمٌٌم أصول المشروعات المحولة 
للمطاع الخاص وصولا إلى إٌجاد تمدٌرات عدٌدة لمٌم هذه الأصول لمعرفة أٌهما ألرب إلى 

 .المٌمة الحمٌمٌة لها

  :طرق تمٌٌم هً اتبعت مصر خمس

 .المٌمة الدفترٌة (1

 .المٌمة الدفترٌة المعدلة (2

 .المٌمة الاستبدالٌة (3

 .المٌمة الحالٌة لصافً التدفمات النمدٌة فً المستمبل (4

 .التمٌٌم باستخدام أسلوب المٌمة المتدفمة لتوزٌعات الأسهم (5

رٌع المحولة استخدام هذه اشترطت الحكومة المصرٌة عند المٌام بتمٌٌم أصول المشا
الطرق الخمسة معا ولتحمٌك الشفافٌة والعلنٌة عملت الحكومة على المٌام بإعلان أهم 

على كافة بٌوت الخبرة سواء أكانت  (التً اشترطتها)الشروط والمواصفات وأهم البنود 
ضرورة محلٌة أو أجنبٌة التً تكون مسجلة فً لابمة المإهلٌن للمٌام بعملٌة التمٌٌم، مع 

لٌامها بتمٌٌم كل مشروع محول بالطرق الخمسة السالفة الذكر وأن تخضع عملٌة التمٌٌم 
الخاصة ببٌوت الخبرة الأجنبٌة والمحلٌة فً نهاٌة المرحلة لتمٌٌم لجان خاصة ٌطلك علٌها 
لجان التمٌٌم، حٌث ٌتم وضع هذه التمدٌرات تحت تصرفها لمراجعتها، علما بؤن هذه اللجان 

رات متعددة لانونٌة ومالٌة وفنٌة، وبعد ذلن ٌتم نمل تمدٌرات وتمٌٌمات هذه اللجان تضم خب
إلى مجالس إدارات الشركات والجمعٌات العمومٌة بهدف مراجعة ما توصلت إلٌه هذه اللجان 

باعتباره من تمٌٌمات وذلن تمهٌداً لعرضها على الجهاز المركزي للمحاسبات وذلن بسبب 
ً كبٌرا لدى الجهات  ولجهاز الرلابة المسإ على المال العام والذي تلمى ملاحظاته اهتماما

وكخطوة أخٌرة ٌتم عرض نتابج التمٌٌم على لجنة رفٌعة المستوى وهً  .العلٌا فً الدولة
 18عضواً من بٌنهم  22اللجنة الوزارٌة المشكلة برباسة ربٌس مجلس الوزراء والتً تضم 

داً للوصول إلى المرار النهابً لكل تمٌٌم خاص لكل شركة وزٌراً من ذوي العلالة وذلن تمهٌ
من شركات المطاع العام بما فً ذلن الشركات التً ٌتفك علٌها من خلال بورصة تداول 
الأوراق المالٌة، وتبرز هنا لجنة أخرى مساعدة فً التمٌٌم وهً لجنة ثلاثٌة متخصصة تضم 

وتهدف هذه  .العام وبورصة الأوراق المالٌةالشركات المابضة المعنٌة ووزارة لطاع الأعمال 
اللجنة إلى دراسة التمارب والموابمة بٌن السعر الخاص بالشركة وظروف السوق وأسلوب 
تفضٌله وتسوٌمه بالنسبة للمستثمرٌن المهتمٌن، أن الغاٌة من مرور عملٌة التمٌٌم هذه 

الٌب التمٌٌم مع أغراض بسلسلة من اللجان هً التؤكد من سلامة البٌع ولمعرفة تناسب أس
برنامج الخصخصة فً البلد وخٌر مثال على ذلن أسالٌب التحوٌل التً جرى اعتمادها فً 
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مصر فً لطاع الكهرباء حٌث جرى اختٌار استشاري ٌتولى دراسة خصخصة شركات 
الكهرباء وتموٌمها فضلا عن تحدٌد السعر العادل للسهم فً الأسواق المالٌة مع تموٌم مدى 

وكفاءة الأسواق المالٌة والتراح استراتٌجٌة الطرح وإعداد مستندات الاكتتاب ولد تم لدرة 
لتمدٌم الخدمات الاستشارٌة  MERRILL CONSORTIUMاختٌار اتحاد الشركات 

  )الخاصة بهذه العملٌة وفعلا تم فً المرحلة الأولى تمدٌم الدراسات الخاصة بتموٌم الشركات 
الممترحة لتحسٌن وضعها المالً وتحدٌد المٌمة العادلة لبٌع السهم وإٌضاح الحلول  )الكهرباء

 (1)الواحد الخاصة بشركات الكهرباء

ولد هدفت أسالٌب التحوٌل المتبعة فً مصر
إلى تحمٌك ثلاثة أهداف ربٌسٌة  (1)

ٌتجسد الهدف الأول منها فً حث لطاع الأعمال العام على العمل فً سوق تنافسٌة، أما 
فٌتضمن جذب المستثمرٌن سواء كانوا أفرادا أو مإسسات بهدف المساهمة فً  الهدف الثانً

التنمٌة الالتصادٌة من خلال شراء أسهم الشركات المطروحة للبٌع، أما الهدف الأخٌر 
فٌتضمن التؤكٌد على ضرورة الاستفادة من المدرات والخبرات الإدارٌة والفنٌة لدى المطاع 

 .الخاص
 

  :لمصزية عدة أصالًب للتحىيل ميَاوقد اتبعت الحلىمة ا
 

 .طزح أصَه الشزكات للبًع للجنَىر مً خلال بىرصة الأوراق المالًة -1

 Initialوٌعتبر هذا الأسلوب إلى حد ما مشابهاً للاكتتاب العام والذي ٌعرف بالطرح الأولً 

Public Offering (IPO)ظم ، ولد استخدمت الحكومة المصرٌة هذا الأسلوب لتحوٌل مع
شركة، ولد  (51)الشركات التً تمرر بٌعها بشكل جزبً أو كلً حٌث بلغت الشركات المباعة 

استخدم هذا الأسلوب فً تحوٌل الشركات التً تحمك أرباحاً صافٌة تمٌزت بخاصٌة التوزٌع 
وتدل مإشرات الأرباح المستمبلٌة على  .بشكل مستمر خلال السنوات المالٌة الثلاثة الأخٌرة

إن نسبة الشركات التً تم تحوٌلها عن طرٌك بٌع أسهمها كلٌاً  .تلن الشركات أٌضا استمرار
ً بنسبة إجمالً عدد  ً لٌاسا أو جزبٌاً من خلال بورصة الأوراق المالٌة ٌعتبر كبٌراً نسبٌا

حٌث بلغ عدد الأسهم المتداولة لهذه الشركات  1998-1994الشركات المباعة خلال الفترة 
ً بإجمالً  %43ملٌون سهم أي بنسبة  325.7فً البورصة  من إجمالً كمٌة الأسهم لٌاسا

ملٌار جنٌه أي ما نسبته  23الأسهم المتداولة خلال الفترة، وبلغت لٌمة هذه الأسهم نحو 
  .من إجمالً لٌمة الأسهم المتداولة فً بورصة الأوراق المالٌة 49%

 

 :ين المضاٍنينالبًع للعاملين في الشزكات مً خلال اتحاد العامل -2

ٌستخدم هذا الأسلوب عادة بالنسبة للشركات التً لها طبٌعة خاصة باعتمادها بشكل أساسً 
 .على عنصر العمل وكونها صغٌرة الحجم

شركة للمطاع الخاص وفماً لهذا الأسلوب، وتمتلن اتحادات العاملٌن المساهمٌن  15ولد تم بٌع
ٌان تم اللجوء إلى هذا الأسلوب بطلب من أسهم الشركات المباعة، وفً بعض الأح 95%

  .خاص من اتحاد العاملٌن المساهمٌن أنفسهم
 

 :البًع لمضتجنز رئًضٌ -3
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هذا الأسلوب ٌعتمد على آلٌة معٌنة متمثلة بالتفاوض المباشر مع اللذٌن لدٌهم رغبة 
أو  فً شراء المشارٌع أو الشركات التً تسودها الفوضى والتً تتمٌز أٌضا بضعف الربحٌة،

أنها تحمك خسابر ولكنها تمتلن ممومات إنتاجٌة عالٌة من حٌث الأصول الإنتاجٌة المتطورة 
والتً فٌها بارلة أمل باحتمالات النجاح إذا ما توفرت لها شروط إدارٌة جٌدة، أو إعادة 
هٌكلها الرأسمالً، أو تحتاج إلى سٌاسة معٌنة فً تغٌٌر نمط التكنولوجٌا المستخدمة فً 

شركات بمٌمة بٌعٌة بلغت  (9)ج، وبلغ عدد الشركات التً تم بٌعها بهذا الأسلوب نحو الإنتا
ً لمستثمر  1.5 ملٌار جنٌه فضلاً عن وجود عدد معٌن من الشركات التً تم بٌعها جزبٌا

ربٌسً وذلن من خلال بورصة الأوراق المالٌة، بحٌث ٌتملن المستثمر الربٌسً غالبٌة أسهم 
 .وم جمهور المستثمرٌن بشراء البالً من الأسهمالشركة المحولة وٌم

 

 :التصفًة القاىىىًة للشزكة وبًع ملىىاتَا ميفصلة أو كأصىل ميتجة -4

استخدم هذا الأسلوب بشكل خاص فً الشركات التً تحمك خسابر كبٌرة والتً ٌستحٌل 
شركة جدٌدة، إصلاحها أو أنها تحتاج إلى استثمارات كبٌرة تفوق أو تعادل استثمارات إنشاء 

شركة بهذا الأسلوب واتخذت إجراءات خاصة بخصوص العاملٌن فً هذه  (21)ولد تم بٌع 
  .الشركات المباعة حٌث تم تعوٌضهم أو إعادة تدرٌبهم أو تحوٌلهم للعمل فً شركات أخرى

 
 

  :تأجير الىحدات والأصىل -5

بماء ملكٌة  هذا الأسلوب هو تطوٌر وتحسٌن أداء الإدارة مع إتباعالهدف من 
وهذه الطرٌمة اعتمدت بشكل خاص بالنسبة للشركات الخاسرة والتً  .الأصول بٌد الدولة

ٌصعب بٌعها بسبب خسابرها أو بسبب كبر المٌمة البٌعٌة المحددة بالنسبة للعابد المتولع 
منها، أو بسبب تباعد الوحدات الالتصادٌة التابعة لنفس الشركة مما ٌولد صعوبة فً سٌطرة 

 .لإدارة علٌها وٌجعل عملٌة الرلابة عسٌرة ومكلفةا

تعتمد هذه الطرٌمة على نوعٌن من العمود هما عمد التؤجٌر بممابل لاستغلال 
الأصول، وعمود الإدارة ولكن مع بماء ملكٌة الدولة، وتترن حرٌة الإدارة للمطاع الخاص 

  .حسب ما خطط لهاممابل أجر ٌحدد طبماً للنتابج المتحصلة من أداء هذه الشركات 
 

 Build-Operate andفي الخدمات والمزافق العامة  BOTىظاو  -6

Transfer:  
ٌعتبر هذا الأسلوب من حموق الامتٌاز الخاص بتشغٌل المرافك العامة حٌث تتٌح 
الحكومة للمطاع الخاص المٌام ببناء المرافك العامة كالمطارات والطرق ومحطات تولٌد 

ن له إدارتها والانتفاع من عوابدها لمدة معٌنة، ومن ثم تعود الملكٌة الطالة والمٌاه وٌتر
 .للدولة

 

 :التداصًة في الأردٌ وأصالًب التحىيل والتقًًه المعتندة فًَا :رابعا

ً من برنامج (1)التزمت الحكومة الأردنٌة  ببرنامج التخاصٌة الذي ٌشكل جزءاً هاما
 .1989مع صندوق النمد الدولً منذ عام الإصلاح الالتصادي الذي تم الاتفاق علٌه 
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ً للتخاصٌة ٌهدف لوضع الأسس التشرٌعٌة والترتٌبات  (2)ولد شرعت الحكومة لانونا
المإسسٌة لهذه العملٌة، كما عملت الحكومة على إصدار لوانٌن أخرى لمواكبة عملٌة 

انون الملكٌة التخاصٌة كمانون حماٌة الالتصاد الوطنً ولانون المنافسة ومنع الاحتكار ول
الفردٌة ولانون الوسطاء والوكلاء كل ذلن بهدف منع الاحتكار وحماٌة المستهلن وحماٌة 

فضلاً عن لٌام الحكومة بإعادة  غٌر المشروعةالالتصاد الوطنً من الإغراق والمنافسة 
تنظٌم سوق عمان المالً وذلن بإصدار لانون هٌبة الأوراق المالٌة، ولد اشتمل لانون 

مادة تنص على ضرورة إنشاء مجلس أعلى للتخاصٌة لرسم السٌاسات  *(21)ٌة على التخاص
العلٌا للتخاصٌة وإنشاء هٌبة مستملة ٌطلك علٌها الهٌبة التنفٌذٌة للتخاصٌة تموم بتخطٌط 

كما نص المانون على  .وإدارة وتنفٌذ جمٌع عملٌات التخاصٌة وإعادة هٌكلة الالتصاد الوطنً
تً ٌمكن اعتمادها لتنفٌذ عملٌة التخاصٌة بكفاءة عالٌة كالبٌع، التعالد، أسالٌب التحوٌل ال

التؤجٌر، الإدارة، الامتٌازات، صٌغة البناء والتشغٌل والتحوٌل، وأي أسلوب آخر ترى 
كما نص هذا المانون على تخصٌص ما ٌطلك علٌه السهم الذهبً للحكومة  .الحكومة اتباعه

ى لرارات مجلس الإدارة والهٌبة العامة للشركة المحولة لتمكٌن الأخٌرة من الاعتراض عل
 .حماٌة للمصلحة الوطنٌة

 

أما باليضبة للإطار المؤصضٌ والآلًة التيفًذية لبرىامج التحىيل فقد كاىتا على 

  :اليحى التالٌ

تشكل لجنة علٌا للتخاصٌة وذلن برباسة ربٌس الوزراء وعضوٌة الفرٌك الالتصادي  (1
بالإضافة إلى محافظ البنن المركزي وربٌس دٌوان المحاسبة  لمجلس الوزراء

والمستشار المانونً فً رباسة الوزراء ومدٌر عام المإسسة الأردنٌة للاستثمار، 
ٌكون هدف هذه اللجنة صنع لرار التحوٌل ورسم السٌاسات الاستثمارٌة المتعلمة 

 .بالتخاصٌة فضلاً عن الإشراف على عملٌات التحوٌل

ء الوحدة التنفٌذٌة للتخاصٌة فً ملان رباسة الوزراء باعتبارها ذراع الحكومة إنشا (2
 .لتنفٌذ ومتابعة عملٌة التحوٌل

تشكٌل اللجان التوجٌهٌة للمطاعات والمشروعات المراد تحوٌلها ولجان العطاءات  (3
ة الخاصة وكذلن إنشاء لجان وفرق العمل التنفٌذٌة التً تموم بمتابعة وتنفٌذ العملٌ

 .مٌدانٌاً فً مختلف المشارٌع المراد تحوٌلها
 

أكدت الحكومة الأردنٌة على اعتماد العدٌد من أسالٌب التحوٌل للمشارٌع المراد 
  :ولكن هنان جملة أمور ٌجب مراعاتها لبل عملٌة التحوٌل وهً (1) خصخصتها

 

سهمها تحوٌل مإسسات المطاع العام إلى شركات مساهمة تمتلن الحكومة كامل أ -1
وذلن بعد إتمام كافة الجوانب المانونٌة والمالٌة من حٌث تمٌٌم الموجودات وتصفٌة 

 .الدٌون وتحدٌد الالتزامات المالٌة

العمل على طرح نسبة معٌنة من أسهم المشارٌع العامة للعاملٌن فً نفس المشروع -2
 .المراد تحوٌله

لأسواق المالٌة بهدف لٌام طرح أسهم المإسسات المزمع تحوٌلها للاكتتاب فً ا -3
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 .المطاع الخاص بالاكتتاب بها

 .اعتماد أسلوب الطرح المتدرج للأسهم وذلن لمراعاة المدرة الاستٌعابٌة للأسواق-4

 

  :(1)أما بالنسبة للأسالٌب التً اعتمدت فعلٌاً فً الأردن فمد كانت كما ٌلً

بإدخال شرٌن استراتٌجً  من إجمالً أسهم شركة مصانع الإسمنت وذلن %33تم بٌع  .1
ً (شركة لافارج)فرنسً  .حٌث تم تولٌع عمد معها لإدارتها فنٌا

عاماً مع شركة اوكور  30تم تولٌع اتفالٌة تؤجٌر واستثمار منتجع حمامات ماعٌن لمدة  .2
 .الفرنسٌة ومستثمر محلً

ً  25سكة حدٌد العمبة، تم منح اتفالٌة تؤجٌر واستثمار وتشغٌل لمدة  .3 مع ابتلاف  عاما
 .رٌثون وسكونسن

تم اعتماد أسلوب الشرٌن الاستراتٌجً بالنسبة لشركة الاتصالات الأردنٌة وذلن بإدخال  .4
 .من أسهم الشركة له %40شركة فرانس تلكوم حٌث تم بٌع 

ملٌون دولار من  55سلطة المٌاه الأردنٌة، جرى منح عمد إدارة مربوط بمرض لٌمته  .5
 Suez lyonnaiseتم تولٌع الاتفالٌة مع شركة فرنسٌة متخصصة  البنن الدولً حٌث

des Euwx وشركة أردنٌة محلٌة. 

  :محفظة المإسسة الأردنٌة للاستثمار .6

  :التً اشترت أسهم الحكومة فً الشركات التالٌة

 .فؤلل من الأسهم %5شركة تمتلن فٌها الحكومة  -23

 .من الأسهمفؤلل  %10-5شركات تمتلن فٌها الحكومة - 3

 .من الأسهم %10شركة تمتلن فٌها الحكومة أكثر من  -12

 .(لزجاج، الأخشاب، الإنتاج التلفزٌونً)اجرى تصفٌة وبٌع ثلاث شركات حكومة خاسرة  .7

استخدمت صٌغة تجمع بٌن التحوٌل والإدارة مع إعادة الملكٌة فً نهاٌة المطاف إلى  .8
تثمار واستغلال سكة حدٌد العمبة ومحطة مثل اتفالٌة اس BOO)  و (BOTالدولة 

 .الكهرباء وتنمٌة المٌاه العادمة فً الخربة السمراء

مإسسة النمل العام، تم تولٌع ثلاث اتفالٌات مع مشغلٌن محلٌٌن من المطاع الخاص  .9
تضمنت عمود لمدة عشرة سنوات لتشغٌل أربع وحدات من الخطوط فً منطمة عمان 

 .الكبرى

سالٌب التمٌٌم للمشارٌع المحولة والجهات التً سوف تموم بعملٌة أما بالنسبة لأ
التموٌم فإن خٌر مثال على ذلن هو ما حدث فً شركة الاتصالات الأردنٌة عندما تم اعتماد 

من أسهمها للشرٌن الاستراتٌجً  %40أسلوب الشرٌن الاستراتٌجً حٌث تم بٌع 
براٌس (بعملٌة التموٌم وهً شركة وتم الاتفاق مع شركة عالمٌة للمٌام  (1)الفرنسً

ولكن التمٌٌم الذي أظهرته الشركة كان فٌه الكثٌر من الأمور التً لم تلك لبولاً )والترهاوس
من الدولة مثل التعامل مع اندثارات بعض المماسم الممامة منذ السبعٌنات إذ تم تمٌٌمها على 

ً لكافة الموجودات الثابتة فً أساس صفر أو دٌنار، فضلاً عن أنه لم ٌجر حصر أو جرد فعل
المإسسة، علماً بؤن سجلات الموجودات الثابتة فً مإسسة الاتصالات هً سجلات إحصابٌة 
كانت تستخدم فمط لأغراض إدارٌة وتحتوي على لٌم الموجودات الثابتة فمط ولا تحتوي على 

جودات غٌر أعداد أو كمٌات هذه الموجودات، مما ٌعنً أن من الممكن أن تكون هنان مو
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فً التمٌٌم إلا أنها لم تطبك على  (المٌمة الاستبدالٌة)وعلى الرغم من اعتماد طرٌمة  .مسجلة
العمر )جمٌع عناصر الموجودات الثابتة، لذا أجرٌت تعدٌلات كثٌرة على عناصر المعادلة 

كما تم  مما كان له تؤثٌر على نتٌجة التمٌٌم (المتبمً، العمر الإنتاجً، المٌمة الاستبدالٌة
احتساب الذمم المدٌنة وحسابات التسوٌات الدولٌة والتزامات التماعد مما أدى إلى انخفاض 

لذلن تم استبعاد هذه  .لٌمة تمٌٌم الأصول وإعطاء صورة لا تمثل الوالع المالً للمإسسة
الشركة نتٌجة للانتمادات السابمة، وجرى طرح عطاء جدٌد لاستمطاب بٌوت الخبرة العالمٌة 

شركة  19تباع أسلوب نشر دعوة العطاء فً الصحف الدولٌة والمحلٌة، ولذلن تسنى لً با
دولٌة تمدٌم عروضها وتم اختٌار سبع شركًات منهًا فجًرى توجٌه الدعوة إلٌها بتسلٌمها 

التً شارن فٌها دٌوان )       وثٌمة العطاء التً تم تحضٌرها بالتعاون بٌن اللجنة الفنٌة 
 .اء من البنن الدولًوخبر (المحاسبة

هما شركة آرثر أندرسون ومٌرٌل لنش وجرت  (1)وتم اختٌار شركتٌن عالمٌتٌن
ممارنة التمٌٌم النهابً الذي توصلت إلٌه كلتا الشركتٌن، حٌث لٌمت شركة آرثر أندرسون 

 270ملٌارات دولار فً حٌن كان تمٌٌم شركة مٌرٌل لنش ملٌار و 3شركة الاتصالات بمبلغ 

ولار على الرغم من أن كلتا الشركتٌن اعتمدتا أسلوب التمٌٌم الخاص بطرٌمة خصم ملٌون د
وسبب الاختلاف ٌعود لاستخدام معدلات عوامل أساسٌة مختلفة داخلة فً  .التدفمات النمدٌة

معادلات حساب المتوسط الموزون لكلفة رأس المال، مثل معدلات نمو الالتصاد وعامل 
فاعتمدت  .CAPM (Capital Asset Pricing Model)لة المخاطرة الداخلة فً معاد
فً حٌن استخدمت شركة  DCF (Discounted Cash Flow)شركة مٌرٌل لنش طرٌمة  

مضٌفة إلٌها مدخلٌن مالٌٌن آخرٌن أحدهما ٌعتمد على معٌار  DCFآرثر أندرسون طرٌمة 
على نسبة الموزع  السوق المالً المعروفة بطرٌمة مضاعف الأرباح والمدخل الآخر ٌعتمد

من الأرباح المعروف بنموذج خصم التوزٌعات، ولد تم اعتماد تمٌٌم شركة مٌرٌل لنش فً 
ومن جهة أخرى ٌمكن الإشارة إلى ما حدث أٌضا لشركة مصانع الإسمنت  .نهاٌة المطاف

من أسهم  %33الأردنٌة حٌث لامت بتعٌٌن مستشار مالً مصري لتنفٌذ ولٌادة عملٌة بٌع 
أن  الى وٌجب التنوٌه هنا .لإسمنت لشرٌن استراتٌجً هو شركة لافارج الفرنسٌةشركة ا

عندما تم تحوٌلها إلى شركة  (2)1996عملٌة تحوٌل مإسسة الاتصالات لد بدأ فً عام 
مساهمة تمهٌداً لخصخصتها، ولد استعرض مجلس الوزراء نتابج الدراسات التً أعدها 

صالات ووزارة المالٌة وشركة براٌس والترهاوس الذٌن الاستشارٌون من وزارة البرٌد والات
اعتمدوا الخصخصة على مرحلتٌن، المرحلة الأولى بٌع جزء من أسهم المإسسة لشرٌن 
استراتٌجً هو شركة فرانس تلكوم وهً مإسسة عالمٌة متخصصة ولد ابتاعت ما نسبته 

من نجاح المرحلة الأولى  من أسهم المإسسة أما فً المرحلة الثانٌة بعد أن تم التؤكد 40%
فمد جًرى بٌع كًل أو جًزء مًن الأسهم المتبمٌة على شكل دفعًة أو دفعًات فً سًوق عمًان 
المالٌة أو فً الأسواق المالٌة الدولٌة، مع تخصٌص جزء من الأسهم للعاملٌن فً نفس 

 .المإسسة وجزء آخر من الأسهم للمغتربٌن الأردنٌٌن

 

ر بٌوت الخبرة فً عملٌة التموٌم والتحوٌل كان كبٌراً وٌتضح من ذلن كله أن دو
حٌث استعانت الحكومة الأردنٌة ببٌوت الخبرة الأجنبٌة لتمٌٌم جمٌع مشارٌعها المحولة نظراً 
لإٌمانها بكفاءة ولدرة هذه البٌوت فً عملٌة التموٌم، وٌتضح للباحث أن بٌوت الخبرة لها 
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ثانً ٌتعلك بمٌام بٌوت الخبرة بدراسة العروض  دور ٌختص بتمٌٌم المشروع المحول، ودور
الممدمة واختٌار أفضلها كما حدث فً شركة الاتصالات عندما تم اختٌار الشرٌن الاستراتٌجً 

 .الفرنسً
 
 
 
 

 

تجزبة التداصًة في العزاق مً حًح تقىيه وأصالًب التحىيل  :خامضا

باليضبة للنشاريع المحىلة
(1): 

برنامجاً  1988الإٌرانٌة عام –د انتهاء الحرب العرالٌة وضعت الحكومة العرالٌة بع
وكان من ضمن  .خاصاً للرفع من كفاءة الالتصاد العرالً ٌعرف ببرنامج التحرٌر الالتصادي

انعكاسات ذلن البرنامج تشجٌع المطاع الخاص بالعمل والمشاركة فً جمٌع أنشطة المطاع 
ال ذلن البرنامج على بٌع بعض المإسسات العام ضمن الأنشطة التابعة له فضلاً عن اشتم

لذلن أصدرت الحكومة العرالٌة الموانٌن التً  .العامة التابعة للمطاع العام إلى المطاع الخاص
الذي  1988لسنة  46تنظم إجراءات التحوٌل تمثلت بصدور لانون الاستثمارات العربٌة رلم 

كٌة واسعة وذلن لحفزهم على منح بموجبه المستثمرون من العرب إعفاءات ضرٌبٌة وجمر
 .المشاركة فً تنمٌة الالتصاد العرالً خصوصاً فً لطاعات الزراعة والصناعة والخدمات

الذي شجع المطاع  1988لسنة  45وأتبع هذا المانون بمانون آخر وهو لانون رلم 
مة الخاص على المشاركة فً لطاع التجارة، أما بالنسبة لأسالٌب التحوٌل فلمد عملت الحكو

العرالٌة على تحوٌل مإسسات المطاع العام إلى شركات مستملة تعمل بالتنافس مع المطاع 
خصوصاً  )للمطاع الخاص إستراتٌجٌةالخاص، فضلاً عن لٌام الحكومة ببٌع مإسسات غٌر 

ومحطات الولود  مراكز التسوٌك الحكومٌةو )فً مجالات السٌاحة وتجارة التجزبة 
أنشؤت الحكومة ست مإسسات  1989السٌارات، وفً عام  والمحرولات ومحطات خدمات

      تجارٌة خاصة ومشتركة علاوة على مإسسات مشتركة تعمل فً مجال إدارة الفنادق
وفً نهاٌة عام (بحٌرة الحبانٌة السٌاحٌة)بالإضافة إلى  (فندق الشٌراتون فً بغداد والبصرة)

تً تعمل فً مجال المطاع الزراعً إلى أعلنت الحكومة العرالٌة عن نمل المإسسات ال 1989
 .المطاع الخاص

 

اعتمدت الحكومة العرالٌة على عدة أسالٌب للتحوٌل جمعت بٌن عمود الإدارة 
 .والمشارٌع المشتركة وأسلوب بٌع المإسسات العامة للمطاع الخاص

 (1)الجهات المسإولة عن تموٌم المشارٌع المحولة فً العراق

إلى إصدار ضوابط وتعلٌمات خاصة ببٌع المشارٌع  1990عمدت الحكومة عام 
ولد تضمنت  .والمعامل والموجودات الثابتة العابدة لمنشآت نفس الوزارة التً تمرر بٌعها

هذه الضوابط آلٌات معٌنة لتكوٌن لجان ربٌسٌة وفرعٌة خاصة لتمدٌر الموجودات وتحدٌد 
لسنة  32وإٌجار أموال الدولة رلم  سعر بٌع المنشآت المحولة وذلن استناداً إلى لانون بٌع

وبناء على كل حالة من حالات البٌع على حدة تكون مسإولٌة لجان التمدٌر التابعة  .1986
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لنفس المنشؤة المحولة تمدٌر وتثمٌن الموجودات الثابتة مع تحدٌد سعر البٌع النهابً ثم 
وكٌل الوزارة الألدم تعرض هذه التمدٌرات على لجنة ربٌسٌة فً دٌوان الوزارة مرتبطة ب

إن هذه الضوابط كانت تخلو من  .وذلن لغرض المصادلة على لرارات لجان التثمٌن والتمدٌر
لمطلوبات المشارٌع المحولة لذلن كان التموٌم محصوراً فمط فً  (لتموٌم)اأسس التمدٌر

كما أن  .دادهاالموجودات الثابتة أما مطلوباتها أو الالتزامات المترتبة علٌها فتموم الدولة بس
هذه الضوابط لم تشر إلى أي أسلوب مستخدم فً تموٌم موجودات المشارٌع المحولة ما عدا 

فً المادة السابعة منه بضرورة تشكٌل لجان خاصة  1986لسنة  32ما نص علٌه لانون رلم 
للتمدٌر والتثمٌن تكون متكونة من موظفٌن ذوي خبرة لغرض الكشف عن أموال الدولة 

وٌتضح للباحث أن الدولة لم تمم باستشارة مكاتب أو بٌوت خبرة من مدلمٌن  .ثمانهاوتمدٌر أ
أو محاسبٌن لانونٌٌن لمعرفة آرابهم وتمٌٌماتهم بشؤن المشارٌع المحولة والأسلوب 
المستخدم فً تموٌم الموجودات الثابتة وإنما مجرد ضوابط خاصة بتشكٌل لجان لتموٌم 

 .حدٌد سعر البٌع استناداً إلى اجتهاداتهم الشخصٌةموجودات المشارٌع المحولة وت
 

  :هً (1)إن أهًم المشكلات والمعولات التً تمف بوجه عملٌة التخاصٌة فً العراق

نمص الابتمانات وخصوصاً بالعملات الأجنبٌة فالبلد ٌخضع لجزاءات التصادٌة تفرضها الأمم  (1
 .المتحدة

 .1990حمت بالعراق أضرار فادحة خلال حرب الخلٌج عام عدم كفاٌة الهٌاكل الأساسٌة فلمد ل (2

عدم وجود بٌبة التصادٌة مستمرة فالعراق ٌعانً من مشاكل التضخم المزمنة مع وجود عجًز  (3
مستمر فً المٌزانٌة وبطالة واسعة النطاق وعملة تتنالص لٌمتها، وهً مشاكل تثنً المطاع 

 .ارٌع الالتصادٌةالخاص عن الدخول والمشاركة فً إنشاء المش
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