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       متطلباتها، أهدافها، مفهومها،:التخاصيـــة

 والأوروبية العربية تجاربها من اذجنمو

 

 *عبد المنعم السيد علي أسامة .دأ.م.

  

 مقدمــة

ٌظخظ١ظ١ش، أٚ حٌظف٠ٛض، أٚ حلإٍٔ٘ش، ٟ٘ وٍٙخ ِغ١ّخص حٌخظخظش، أٚحٌظخخط١ش، أٚ ح
ٚلذ شخم ٘زح حٌّفَٙٛ فٟ أٚي حٌؼّخ١ٕٔخص  .رخلإٔى١ٍض٠ش PRIVATIZATIONٌّغّٝ ٚحكذ ٘ٛ 

أرخْ كىُ طخطشش فٟ رش٠ـخ١ٔخ ٚس٠غخْ فٟ حٌٛلا٠خص حٌّظلذس حلأِش٠ى١ش، ٚوخْ ولاّ٘خ ِلخفل١ٓ 
ٓ لأٞ طذخً كىِٟٛ فٟ حلالظظخد، ِٚذحفو١ٓ ِئ١ِٕٓ رخٌٕلخَ حٌشأعّخٌٟ رشىً ِـٍك، ِٚوخسػ١

رشذس هٓ حٌمـخم حٌخخص حٌلش حٌزٞ لا ٠خؼن ٌمٛح١ٔٓ ِشوض٠ش ٚلا طٛؿ١ٗ ِٓ لزً حٌذٌٚش حٌظٟ 
٠ـذ أْ طلظش ٔشخؿٙخ فٟ حٌلفخف هٍٝ ح١ِٕ٢ٓ حٌذحخٍٟ ٚحٌخخسؿٟ ٚالخِش ٔلخَ لؼخثٟ هخدي 

كً لذع١ش حٌومٛد ٚحٌٍّى١ش حٌخخطش ٚطؤ١ِٓ كش٠ش حلأفشحد ٚحٌّشخس٠ن فٟ حٌٕشخؽ حلالظظخدٞ فٟ 
 .ٚحٌّٕخفغش حٌلشس حٌىخٍِش

أٚ ادحسس حٌّششٚم حٌوخَ ِٓ حٌذٌٚش اٌٝ حٌمـخم حٌخخص، /ٔمً ٍِى١ش ٚ (ٌظخخط١شح(ٚطوٕٟ 
ٚرٌه رشأٞ حٌّذحفو١ٓ هٕٙخ لاسطزخؿٙخ روٛحًِ حٌىفخءس حٌظٟ لا ٠ّىٓ طلم١مٙخ الا ارح طّظوض حلإدحسس 

 .ع١ـشس حٌذٌٚش رمذس ِومٛي ِٓ حلاعظملاي هٓ

ٚوخٔض حٌّشخس٠ن حٌوخِش حٌلى١ِٛش حٌظٟ طٍّىٙخ ٚطذ٠ش٘خ حٌذٌٚش لذ حٔظششص روذ حٌلشد 
حٌوخ١ٌّش حٌؼخ١ٔش، خخطش فٟ همٛد حٌخّغ١ٕخص ٚحٌغظ١ٕخص ٚحٌغزو١ٕخص، رشىً ٚحعن ٚعش٠ن 
رّزخسوش أطلًا ِٓ حٌزٕه حٌذٌٟٚ رحطٗ، ّٚٔض كـِٛخً ٚأهذحدحً فٟ حلألـخس حٌٕخ١ِش هٍٝ ٚؿٗ 
حٌخظٛص، ٚكظٝ فٟ روغ حلألـخس حلأٚسٚر١ش حٌّظمذِش وزش٠ـخ١ٔخ ٚفشٔغخ حٌٍظ١ٓ كىّظّٙخ 
٠ِٛزحن كىِٛخص حشظشحو١ش وخٔض طئِٓ رذٚس كىِٟٛ ٚحعن فٟ حٌٕشخؽ حلالظظخدٞ فٟ ؿٛحٔزٗ 

 .حٌّخظٍفش

فزخلإػخفش اٌٝ ٚؿٛد حٌذٌٚش حٌزخسص ح١ٌّّٙٓ فٟ حٌّشحفك حٌوخِش، وخٌىٙشرخء ٚحٌّخء ٚحٌغخص 
مً ٚحلاطظخلاص، فبْ ٘زٖ حٌّشخس٠ن حٌوخِش لذ ٔشـض وزٌه فٟ لـخهخص حلظظخد٠ش أعخع١ش ٚحٌٕ
حٌظٕخهخص حٌىز١شس ٚحلإٔشخءحص ٚحٌظ٠ًّٛ ٚحٌّظخسف ٚحٌخذِخص، ٚفٟ لـخم حٌّٛحسد  :ِؼً

ٚلذ وخٔض ١ّٕ٘ش حٌذٌٚش غخٌزش فٟ كخلاص ِو١ٕش، وّخ فٟ  .حٌـز١و١ش وخٌٕفؾ ٚحٌغخص ٚحٌّخء ٚحٌضسحهش
ٚرظٛسس هخِش، ٌوزض ِشخس٠ن حٌذٌٚش دٚسحً سث١غ١خً  .دس حٌـز١و١ش ٚحٌظٕخهش حٌظل١ٍ٠ٛشكمً حٌّظخ

 .فٟ حلظظخدحص حٌزٍذحْ حٌٕخ١ِش، خخطش ِٓ ك١غ كـُ حلاعظؼّخسحص حٌوخِش ٚفٟ طى٠ٛٓ سأط حٌّخي

*

 المبحح الأول
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 :مشاكل القطاع العاو وكًفًة مىاجَتَا

 ومتطلباتَاالتداصًة 

ٌمذ أخز هٍىٝ حٌّشىخس٠ن حٌوخِىش حعىظ١وخرٙخ ٌّمىخد٠ش وز١ىشس ِّٚٙىش ِىٓ حٌّىٛحسد، ٚطل١ٍّٙىخ            
حٌلىِٛش هزجخً ِخ١ٌخً وز١شحً، ٚحعظلٛحر٘خ هٍٝ ؿىضء ِٙىُ ِىٓ حلاثظّىخْ حٌّلٍىٟ، خخطىش فىٟ حلألـىخس         

 .ٍٟ ٚحلأؿٕزٟحٌظغ١شس، ِّخ عزذ ػغـخً وز١شحً هٍٝ حٌّٛحسد حٌّخ١ٌش حٌلى١ِٛش ٚهٍٝ حلاثظّخْ حٌّل

٘زح ِمخرً أظخؿ١ش ِٕخفؼش ٚهذَ وفىخءس أظخؿ١ىش رغىزذ ِظخروظٙىخ لأ٘ىذحف طـخس٠ىش ٚحؿظّخه١ىش فىٟ         
طىٛفش عٍوىًخً رؤعىوخس طمىً هىٓ حٌىٍفىش، ٚطمىَٛ رظىٛف١ش هّخٌىش ٌظلم١ىك حعىظخذحَ             ، فؤخىزص حٌٛلض رحطٗ

 .أوزش، ِّخ أػش هٍٝ سرل١ظٙخ ٚوفخءطٙخ

طٕن حٌمشحس ٌذ٠ٙخ، ِّخ كذّ ِٓ ِشٚٔش ِذ٠ش٠ٙخ فٟ  ٚلذ لخد رٌه وٍٗ اٌٝ ِشوض٠ش رخٌغش فٟ 
ه١ٍّخطٙخ ح١ِٛ١ٌش ٚلذ أدٜ رٌه اٌٝ خٍك ر١شٚلشحؿ١ش ادحس٠ش ِزخٌغ ف١ٙخ، ٚاٌٝ ِخ ٠مشد ِٓ حٔوذحَ 

ٌُٚ ٠ىٓ ٕ٘خن الا حٌم١ًٍ ِٓ  .ِغخءٌش ادحسس حٌّشخس٠ن ٚطٕخم حٌمشحس ف١ٙخ هٓ كم١مش أدحثُٙ
ٚٔلشحً ٌظٛف١ش سأط حٌّخي ٌٙخ  .أؿً طلغ١ٓ طٕن حٌمشحس حٌلٛحفض حٌظٟ ٠ّىٓ أْ ٠ظُ طٛف١ش٘خ ِٓ

رل١غ ٌُ  رؤعوخس فخثذس ِذهِٛش فمذ طشطذ هٍٝ رٌه حعظوّخي وؼ١ف ٚغ١ش ػشٚسٞ ٌشأط حٌّخي
طخؼن ع١خعخطٙخ حلاعظؼّخس٠ش هِّٛخً ٌّوخ١٠ش حٌـذٜٚ حلالظظخد٠ش، ٚأّخ فٟ حٌغخٌذ، لاهظزخسحص 

ل١ش حٌّخ١ٌش حٌّٕخفؼش اٌٝ حٔوذحَ لذسس ٘زٖ حٌّشخس٠ن ٚلذ أدص حٌشر .ادحس٠ش ٚع١خع١ش ٚحؿظّخه١ش
هٍٝ ط٠ًّٛ ٔشخؿخطٙخ رحط١خً، ٚرخٌظخٌٟ اٌٝ حلاهظّخد هٍٝ حٌظ٠ًّٛ حٌلىِٟٛ ٌٙخ، ِّخ عخُ٘ فٟ خٍك 
هـٛصحص ِخ١ٌش كى١ِٛش وز١شس، وّخ لخد اٌٝ هـض حٌّششٚهخص هٓ طـذ٠ذ ١٘خوٍٙخ حلإٔظخؿ١ش أٚ 

 .طٛع١وٙخ

ّخٌٟ حٌفم١ش ٌٍّشخس٠ن حٌلى١ِٛش، ٚسرل١ظٙخ حٌّظذ١ٔش، ٚحٌخغخثش ٚخلاطش رٌه أْ حلأدحء حٌ 
حٌظٟ طوشػض ٌٙخ، وً رٌه ؿوً ٘زٖ حٌّشخس٠ن طشىً هزجخً ِخ١ٌخً ػم١لًا هٍٝ كىِٛخطٙخ، ٚ٘ذسحً 
ٚحعوخً ٌٍّٛحسد حلالظظخد٠ش ٌزٍذحٔٙخ، ٚوٍفش حلظظخد٠ش، ٚسرّخ حؿظّخه١ش ٚع١خع١ش، ػم١ٍش ١ٌظ ِٓ 

ّىٓ طلافٟ ٘زٖ حٌغٍز١خص؟ ِٚخ ٘ٛ حٌلً ٌّشىٍش حٌّشخس٠ن حٌلى١ِٛش فى١ف ٠ .حٌّّىٓ طـخٍ٘ٙخ
 حٌوخِش؟

 :تم اقتراح حلين بديلين ٍنا

اهخدس طٕل١ُ حٌمـخم حٌوخَ، ك١غ ٠ىْٛ حلاطـخٖ ٔلٛ لا ِشوض٠ش طٕن حٌمشحس رٙذف حٌغّخف  :الأول

١ش سأط حٌّخي فظٛف .رّشٚٔش أوزش ٚطٛف١ش كخفض أفؼً ٌٍّذ٠ش٠ٓ، ِّخ لذ ٠ض٠ذ ِٓ وفخءس حلإٔظخؽ
 1984ٚ٘ٛ ِخ فوٍظٗ حٌظ١ٓ هخَ  .رغوش فخثذس عٛلٟ لذ ٠ض٠ً حلأل١خص ٔلٛ وؼخفش سأعّخ١ٌش أوزش

ٕ٘خ عظزمٝ  .هٕذِخ ِٕلض حٌّشخس٠ن حٌلى١ِٛش حعظملا١ٌش أٚعن ٚصحدص ِٓ دسؿش حٌّٕخفغش ر١ٕٙخ
سحدس حٌغ١خع١ش حٌّشخس٠ن حٌوخِش طٍوذ دٚسحً سث١غخً ِّٚٙخً فٟ حٌظ١ّٕش حلالظظخد٠ش ِخ دحِض حلإ

 .ِٙظّش رظم١ًٍ اعخءس حعظوّخي حٌغٍـش ٚرظظل١ق حٌظشٛ٘خص حٌغوش٠ش ٚحٌغٛل١ش غ١ش حٌؼشٚس٠ش

أٞ حٌظلٛي ٔلٛ حٌمـخم حٌخخص، ٚ٘ٛ كً ٠لاِظ )حٌظخخط١ش)فمذ وخْ  :أما البديل الجاىٌ

د٠خً حٌفشػ١ش حٌىلاع١ى١ش حٌّلذػش ِٓ أْ حٌٍّى١ش حٌخخطش طـٍذ ِوٙخ وفخءس أوزش ّٚٔٛحً حلظظخ
أعشم، ٚأْ هٛحًِ حٌىفخءس لا ٠ّىٓ طلم١مٙخ الا ارح طّظوض حلإدحسس رمذس ِومٛي ِٓ حلاعظملاي هٓ 

 .ع١ـشس حٌذٌٚش، ٚ٘ٛ ِخ طّض حلإشخسس ا١ٌٗ عخرمخً
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 :يتلىٌ مً وللتداصًة لذتىى رباعٌ

 .طخخط١ش حٌظ٠ًّٛ، أٞ حعظخذحَ حلأِٛحي حٌخخطش ٌظ٠ًّٛ حٌّششٚم حٌوخَ -1

ؽ، رّخ فٟ رٌه حٌوًّ رّٛؿذ همٛد، رذلًا ِٓ حلاعظخذحَ حٌّزخشش ٌٍوًّ طخخط١ش حلإٔظخ -2
 .وّخ فٟ حٌّششٚهخص حٌلى١ِٛش

 .اٌغخء حٌٍّى١ش حٌوخِش ٌٍّششٚم حٌوخَ ٚر١وٗ ٌٍمـخم حٌخخص -3

طلش٠ش حٌٕشخؽ حلالظظخدٞ، رّوٕٝ حٌظخف١ف ِٓ، أٚ كظٝ اٌغخء حٌم١ٛد حٌمخ١ٔٛٔش ف١ّخ ٠ظوٍك  -4
 .رخٌّٕخفغش ٚحلأعوخس

ٚرظفش هخِش، طش١ش حٌظخخط١ش اٌٝ ِـّٛهش ِٓ حٌغ١خعخص حلالظظخد٠ش حٌّظىخٍِش حٌظٟ  
طمَٛ هٍٝ آ١ٌخص حٌغٛق فٟ حٌمـخم حٌخخص ٚحٌّٕخفغش، ٚرخٌظخٌٟ فبْ فلٜٛ ٘زح حٌّفَٙٛ لا 
٠ٕلظش فٟ ِـشد ر١ن ٚطل٠ًٛ ٍِى١ش ِئعغخص هخِش اٌٝ حٌمـخم حٌخخص فلغذ، أّخ ٌٗ 

  :حلأعخع١ش ٌو١ٍّش حٌظخخط١ش رحطٙخ ٚحٌظٟ ٠ّىٓ اؿّخٌٙخ ف١ّخ ٠ٍِٟؼّْٛ أٚعن ٠ظّؼً رخٌششٚؽ 

اخؼخم حٌّشخس٠ن حٌظٟ ٠ظُ طل٠ٍٛٙخ اٌٝ حٌمـخم حٌخخص لألظٝ دسؿش ِّىٕش ِٓ حٌّٕخفغش  -1
 .ِٕٚوٙخ ِٓ حٌوًّ فٟ كً كخلاص حلاكظىخس أٚ حٌّٕخفغش حٌّلذٚدس

حٌمخ١ٔٛٔش ٚحلالظظخد٠ش ٚحٌغ١خع١ش  حٌظضحَ حٌلىِٛش رذهُ حٌمـخم حٌخخص ِٓ خلاي طٛف١ش حلأؿش -2
 .حٌّٕخعزش ٚطٛف١ش حٌظشط١زخص حٌّئعغ١ش حٌظٟ طّٕن حلاكظىخس ٚطشـن حٌّٕخفغش

ِٕق حٌمـخم حٌخخص كش٠ش حٌذخٛي اٌٝ، ٚحٌخشٚؽ ِٓ ،حٌٕشخؿخص حلإٔظخؿ١ش حٌّخظٍفش ٚٚػن  -3
رً ِلخٌٚش حلأعظ حٌمخ١ٔٛٔش حٌظٟ ٠ظـٍزٙخ رٌه رٙذف طؤ١ِٓ حٌّٕخفغش حٌّـٍٛرش، ٚطخف١ف، 

 .اصحٌش، حٌم١ٛد حٌز١شٚلشحؿ١ش حٌّفشٚػش هٍٝ حٌٕشخؽ حٌخخص

اؿزخس حٌٕشخؽ حٌخخص هٍٝ حلإفظخف حٌىخًِ هٓ ه١ٍّخطٗ ٚع١خعخطٗ حٌغوش٠ش ٚحلاعظؼّخس٠ش  -4
ٚهٓ ؿز١وش ِٚذٜ أسرخكٗ أٚ خغخثشٖ ٌظزظ١ش حٌّغظؼّش٠ٓ رٕظخثؾ ه١ٍّخطٗ حلإٔظخؿ١ش ٚر١خْ 

 .ِذٜ وفخءس أدحثٗ

ِش ِئعغخص ِظخظظش فٟ طم٠ُٛ حٌّشخس٠ن ِٓ حٌٕٛحكٟ حلإٔظخؿ١ش ٚحٌّخ١ٌش طشـ١ن الخ -5
 .ٚحٌشرل١ش

ٔشش حٌّوٍِٛخص حٌلاصِش ٌظزظ١ش حٌّغظٍٙى١ٓ رخلإٔظخؽ ٔٛهخً ٚوّخً، ٚطشش١ذحً ٌُٙ ٚكّخ٠ش ِٓ  -6
 .حٌغش ٚحٌظذ١ٌظ
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 :المبحح الجاىٌ

 دور المدقق الخارجٌ فًَاو الجاىب المالٌ والمحاصبي للتداصًة

وؼ١شحً ِٓ حٌّشخس٠ن حٌّششلش ٌٍظخخط١ش لذ طىْٛ ِلٍّش رّشخوً ِخ١ٌش أٚ ِلخعز١ش اْ  
أٚ أظخؿ١ش هذ٠ذس، ِؼً وؼشس د٠ٛٔٙخ، ٚهذَ طٛحصْ ١٘ىً ِٛؿٛدحطٙخ ِمخسٔش ر١ٙىً ِـٍٛرخطٙخ، 
ِٚشخوً ِلخعز١ش ِظّؼٍش رخٌظم١١ُ حٌخخؿت ٌّخضٚٔٙخ حٌغٍوٟ، ٚلذ طىْٛ حٌم١ُ حٌذفظش٠ش 

حلأٔلّش حٌّلخعز١ش حٌظٟ طوًّ رّٛؿزٙخ، لا طّؼً رخٌؼشٚسس ل١ّظٙخ حٌلم١م١ش، ٌّٛؿٛدحطٙخ، فٟ كً 
ِّخ ٠غظٛؿذ اهخدس طم١١ّٙخ رٙذف طلذ٠ذ حلأعوخس حٌظٟ عظـشف طٍه حٌّشخس٠ن ٌٍز١ن رّٛؿزٙخ، 
حهظّخدحً هٍٝ ل١ّظٙخ حٌذفظش٠ش حٌّوذٌش، أٚ حٌم١ّش حٌغٛل١ش أٚ حلاعظزذح١ٌش أٚ حٌلخ١ٌش ٚرٌه رٙذف 

ّش حٌلم١م١ش ٌّٛؿٛدحطٙخ، ِن ػشٚسس حلاعظوخٔش رّىخطذ حٌخزشس حٌظٟ طٍّه ِوشفش ؿ١ذس طلذ٠ذ حٌم١
 .فٟ حٌّغخثً حٌّظوٍمش رظم١١ُ حلأطٛي

هٓ لؼخ٠خ حٌظم١١ُ ٚػشٚسس طٛف١ش  ٌٍظخخط١شٚطٕشؤ ِولُ حٌّشخوً حٌّلخعز١ش حٌّظخكزش  
لخعز١ش وؼ١شس ِٚظوذدس ِٚن أْ حٌّشخوً حٌّ .ر١خٔخص وخف١ش ِٚف١ذس كٛي حٌّششٚم حٌّشحد طل٠ٍٛٗ

ٕٚ٘خن أعخ١ٌذ هذ٠ذس طغظخذَ  .ِٚظٕٛهش الا اْ أطوزٙخ ٠ظوٍك رخكظغخد حٌم١ّش حٌظـخس٠ش ٌٍّششٚم
فٟ ه١ٍّش حٌظم١١ُ، ٚطغخهذ دسحعظٙخ حٌلىِٛخص هٍٝ حٌٛطٛي اٌٝ حٌم١ّش حٌلم١م١ش ٚحٌوخدٌش حٌظٟ 

هٍٝ طمخس٠ش ِخ١ٌش هخِش  ٠ٚمظؼٟ رٌه حٌلظٛي .٠ّىٓ حٌظفخٚع ه١ٍٙخ ِن حٌّغظؼّش٠ٓ حٌّلظ١ٍّٓ
ِٚفظٍش هٓ حٌّششٚم طز١ٓ روذحٌش ٚٚػٛف ِٛحسد حٌّششٚم أٚ حٌّـخٌزخص حٌّظوٍمش رظٍه 

 .حٌّٛحسد، ٚحٌظغ١شحص حٌلخطٍش ف١ٙخ

فٟ ه١ٍّش حٌظخظ١ض ٘ٛ طٛف١ش ِوٍِٛخص ِف١ذس، ١ٌظ  حٌّلخعزٟٚحٌٙذف حلأعخعٟ  
٠لظخؽ اٌٝ ِوٍِٛخص ِلخعز١ش  ٌظخكذ حٌمشحس فمؾ، ٚأّخ ٌٍّغظؼّش حٌّغظمزٍٟ وزٌه ٚحٌزٞ

ِٛػٛلش، ِٚظفمش ِن حٌّوخ١٠ش حٌّلخعز١ش حٌذ١ٌٚش، طغخهذ فٟ حطخخر حٌمشحسحص رحص حٌظٍش 
وّخ أْ طٍه حٌّوٍِٛخص طف١ذ حٌّم١ّ١ٓ ِٓ  حٌخزشحء  .رخلاعظؼّخس ٚحٌمشٚع ٚطٛل١ض حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش

حٌّٕفوش حٌظٟ عظظلمك ٚحٌّغظؼّش٠ٓ ِٓ أطلخد حٌزٕٛن ٚطمذَ خذِش وز١شس فٟ طمذ٠ش ِذٜ 
 .) حٌو١ٍّش حٌظخخط١ش(ٌٍّظٍلش حٌوخِش ِٓ خلاي 

ٚو١ف١ش ِوخٌـظٙخ،  ) حٌو١ٍّش حٌظخخطزش(اْ دسحعش حٌّشخوً حٌّلخعز١ش حٌظٟ طٛحؿٙٙخ  
 عظىْٛ ٚحكذس ِٓ حٌّٙخَ حلأعخع١ش حٌظٟ ع١ـشٞ رلؼٙخ فٟ حٌذسحعش حٌلخ١ٌش 

٠ظّؼً رؼشٚسس طـ٠ٛش  ١ش حٌظخخط١ش()ٌٍوٍِّٚٓ حٌٕخك١ش حلأخشٜ، ٕ٘خن حٌـخٔذ حٌّخٌٟ  
حٌزٕٝ حٌّخ١ٌش حلاسطىخص٠ش ٌلالظظخد حٌٛؿٕٟ، رّخ فٟ رٌه حلأعٛحق حٌّخ١ٌش ٚحٌٕمذ٠ش ٚحلأؿٙضس 
حٌّظشف١ش ٌىٛٔٙخ لٕٛحص أعخع١ش فٟ طٛف١ش حٌّوٍِٛخص حٌؼشٚس٠ش حٌخخطش رخٌّششٚهخص حٌّلٌٛش 

ظخظ١ظ١ش ٚدهُ حلأعٛحق ٚطٛف١ش ٚلأٔٙخ طٍوذ دٚسحً سث١غخً فٟ ط٠ًّٛ ه١ٍّخص حٌظلٛي ٔلٛ حٌ
 .حٌغ١ٌٛش ٚحٌمشٚع حٌلاصِش ٌٙخ

 

 

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

حٌظخدس هٓ ِـّن حٌّلخعز١ٓ حٌمخ١١ٔٛٔٓ حلأِش٠ىٟ أْ  (1)ؿخء فٟ ر١خْ ِوخ١٠ش حٌظذل١ك سلُ   
ِذلك خخسؿٟ ِغظمً ٘ٛ ارذحء حٌشأٞ فٟ  حٌٙذف ِٓ ه١ٍّش حٌفلض حٌوخد٠ش ٌٍمٛحثُ حٌّخ١ٌش رٛحعـش

هذحٌش اكٙخس٘خ ٌٍّشوض حٌّخٌٟ ٚٔظخثؾ حلأهّخي، ٚحٌظغ١شحص فٟ حٌّشوض حٌّخٌٟ ؿزمخً ٌّزخدة حٌّلخعزش 
حٌّظوخسف ه١ٍٙخ ٚطٕزن أ١ّ٘ش حٌّذلك حٌخخسؿٟ حٌّغظمً ِٓ طض٠ٚذٖ ٌّظخزٞ حٌمشحسحص حلالظظخد٠ش 

٠غخهذُ٘ فٟ طم٠ُٛ حٌزذحثً حٌّخظٍفش ٚحٌوخثذ  رّوٍِٛخص طوىظ لذسس حٌّششٚهخص ٚأدحء٘خ ِّخ
٠ٚمَٛ حٌّذلك حٌخخسؿٟ هخدس رفلض حٌمٛحثُ حٌّخ١ٌش ِّخ ٠ض٠ذ ِٓ ػمش .حٌّظٛلن ٚحٌظىخ١ٌف ٚحٌّخخؿش

حٌّغج١ٌٛٓ رخٌّوٍِٛخص حٌظٟ ٠ٛسدٚٔٙخ ٚرخٌظم١١ُ حٌزٞ ٠ظٛطٍْٛ ا١ٌٗ رخٌٕغزش ٌٍّششٚم حٌزٞ ٠خؼن 
خخسؿ١ش، وخٌّغخ١ّ٘ٓ ٚحٌذحث١ٕٓ ٚحٌلىِٛش ٚحلأؿشحف ِٚٓ خلاي رٌه ٠ّىٓ لأؿشحف  .ٌٍظذل١ك

حلأخشٜ حٌّو١ٕش أْ طوظّذ هٍٝ حلأكىخَ حٌظٟ ٠ظذس٘خ حٌّذلك حٌخخسؿٟ رشؤْ حٌم١ّش حٌلم١م١ش 
ٌٍّششٚم حٌخخػن ٌٍخظخظش ٚطىْٛ حٌّوٍِٛخص حٌظٟ ٠مذِٙخ حٌّذلك حٌّزوٛس ٌّظخزٞ حٌمشحسحص 

١ٙخ ِٚظفمش ِن لٛحهذ حٌّلخعزش حٌذ١ٌٚش ٚوزٌه ِٓ ِغظؼّش٠ٓ ٚغ١شُ٘ ِٛػٛلش ٠ّٚىٓ حلاهظّخد هٍ
ِن ؿشق حٌظم١١ُ حٌّظوخسف ه١ٍٙخ، ِٚخ ٠ؼفٟ هٍٝ حٌّذلك حٌخخسؿٟ ِٓ حٌؼمش رٗ ٚحلاهظّخد هٍٝ 
أكىخِٗ حٌّٛػٛه١ش ٠ٕزن ِٓ ك١خدط١ٗ ٚحعظملاٌٗ ِٚٛػٛه١ظٗ ٚحٌظؼٍن فٟ حخظظخطٗ ِشحؿوش 

١ُ حٌّخٌٟ ٌٍششوخص حٌّشحد ر١وٙخ ٘ٛ حلأعٍٛد اْ حلأعٍٛد حلأِؼً ٌو١ٍّخص حٌظم١ .ٚطذل١مخً ِٚلخعزش
حٌزٞ ٠مظذ رٗ طمذ٠ش حٌم١ّش حٌلم١م١ش أٚ حٌوخدٌش لأطٛي ٘زٖ حٌششوخص، ٚوزٌه طمذ٠ش ل١ّش حٌٛسلش 
حٌّخ١ٌش حٌظٟ عظـشف ٌلاوظظخد ٚ٘ٛ أِش رخٌغ حلأ١ّ٘ش رخٌٕغزش ٌٍمـخم حٌخخص ٚحٌّىظظز١ٓ فٟ طٍه 

حً أعخع١خً فٟ طشؿّش كم١م١ش ٌٙزح حٌظم١١ُ رخزشطٗ ٚهٍّٗ حلأعُٙ ٕٚ٘خ ٠ٍوذ حٌّلخعذ ٚحٌّشحؿن دٚس
 .ِوظّذحً هٍٝ حلأعظ حٌّلخعز١ش رحص حٌولالش

 المبحح الجالح

 بعض تجارب مً التداصًة العزبًة والأوروبًة

ٌُ طٕزن ِٓ ه١ٍّخص طم١١ُ "ر٘ذ أكذ حٌىظخّد حٌوشد اٌٝ أْ حٌخظخظش فٟ حٌوخٌُ حٌوشرٟ  
ٌُٚ طىٓ ٔخطـش هٓ ػغٛؽ ِٓ لزً سؿخي حلأهّخي حٌّل١١ٍٓ، ٌٚىٕٙخ طـش٠زٟ لأدحء حٌمـخم حٌوخَ، 

ِؼٍض رخلأكشٜ ع١خعش هخِش، لخِض سدحً هٍٝ حلأصِش حٌّخ١ٌش ٌٍذٌٚش أٚ طلض ػغؾ حٌّئعغخص 
ِخصحٌض أعخعخً ع١خعش هخِش طضحٚي ِٓ لزً "ٚأْ حٌخظخظش فٟ حٌزلاد حٌوشر١ش  "حٌّخ١ٌش حٌوخ١ٌّش

، حٌّزخدسس ف١ٙخ ِٓ لزً د٠ٕخ١ِى١شخخطش، ٚأٔٙخ ٌُ طظزق روذ ه١ٍّش حٌذٌٚش رظشدد ٚكزس لأعزخرٙخ حٌ
ٚارح وخْ حٌمـخم حٌخخص ِغظف١ذحً، فزٌه ١ٌظ رغزذ أْ ٌٗ ِزخدسس، أٚ  حٌمـخم حٌخخص ٔفغٗ

كخفضحً، ١ٌٚظ لأْ حٌـزمش حٌلخوّش لذ لشسص ربخلاص أْ طغٍُ ٌٗ حلالظظخد، ٌٚىٕٗ رغزذ أْ 
ظّشحس فٟ ع١خعخطٙخ ٌٍظخٌق حٌوخَ ٚحٌذٚلاط١ش فٟ ٔفظ حٌٛلض حٌذٌٚش أطزلض غ١ش لخدسس هٍٝ حلاع

أٞ أٔٙخ ٚع١ٍش حعظوٍّظٙخ حٌذٚي حٌوشر١ش ٌٍظغٍذ هٍٝ  "أصِظٙخ حٌّخ١ٌش حٌّضِٕش"ِن ِوـ١خص 
ٚلذ دفوٙخ اٌٝ رٌه حٌّئعغخص حٌّخ١ٌش حٌذ١ٌٚش ٚرشحِؾ حٌظظل١ق ح١ٌٙىٍٟ حٌظٟ  .أصِظٙخ حٌّخ١ٌش

     .ٔخدص رٙخ

 ي حعظوشحع روغ حٌظـخسد حٌغشر١ٗ ٚ حٌوشر١ش فٟ ٘زحٚع١ظؼق رٌه ِٓ خلا

 :حٌخظٛص ف١ّخ ٠ٍٟ
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التجزبة البريطاىًة في لدال تقًًه الأصىل الخاصة بالمشاريع  :أولا

 :المحىلة وأصالًب التحىيل المتبعة

أعٍٛد حٌظل٠ًٛ  (2)طوظزش رش٠ـخ١ٔخ حٌشحثذس حلأٌٚٝ فٟ ِـخي حٌظخخط١ش، ٚلذ حهظّذص
فٟ حلأعٛحق حٌّخ١ٌش، ٌزٌه وخْ هٍٝ حٌلىِٛش اطذحس طشش٠وخص لخ١ٔٛٔش  هٓ ؿش٠ك ر١ن حلأعُٙ

طغخهذ هٍٝ طل٠ًٛ طٍه حٌّشخس٠ن اٌٝ ششوخص ِغخّ٘ش أٚ ششوخص رحص ِغئ١ٌٚش ِلذٚدس ٌىٟ 
طظّىٓ روذ رٌه ِٓ طم١١ُ ٚطل٠ًٛ ِٛؿٛدحطٙخ، ٚرخٌظخٌٟ حٌوًّ هٍٝ ؿشف أعّٙٙخ فٟ حلأعٛحق 

ٌزٞ لخِض رٗ حٌلىِٛش فٟ ٘زح حٌغ١خق ٘ٛ دسحعش ؿذٜٚ طٍه حٌّخ١ٌش، ٚلذ وخْ حلإؿشحء حلأٚي ح
حٌّشخس٠ن حٌّلٌٛش ٚٚػن طٍه حٌذسحعخص ر١ذ حٌٛص٠ش حٌّخظض ١ٌظغٕٝ ٌٗ حطخخر لشحس رشؤْ 

  :حلأعٍٛد أٚ حٌـش٠مش حٌظٟ ٠لٛي رٙخ حٌّششٚم، ٌزح طّض ٘زٖ حٌو١ٍّش هٍٝ ػلاع ِشحكً

 .ٌظل٠ٍٛٗ ٌٍمـخم حٌخخص حخظظض رخٌوًّ هٍٝ اهذحد حٌّششٚم :المزحلة الأولى

 .فخخظظض رظم٠ُٛ طٍه حٌّشخس٠ن ِٓ ك١غ ٚػوٙخ حٌّخٌٟ :أما المزحلة الجاىًة

 .فمذ حخظظًض روشع أعُٙ طٍه حٌّشخس٠ن فٟ حلأعٛحق حٌّخ١ٌش :أما المزحلة الأخيرة

طظ١ّض حٌظـشرش حٌزش٠ـخ١ٔش فٟ حٌخظخظش ربشٙخس ِخ ٠وشف رخٌغُٙ حٌز٘زٟ، حٌزٞ 
ٌزش٠ـخ١ٔش روؼخ ِٓ حٌلمٛق حٌّلذٚدس هٕذِخ ٠ىْٛ حٌّششٚم حٌّلٛي رح ٠ّٕق عُٙ حٌلىِٛش ح

ٌٚىٓ وخْ  1981رخٌٕغزش ٌٍزٍذ، ٚلذ وخٔض رذح٠ش حٌظـشرش حلأٌٚٝ فٟ هخَ  اعظشحط١ـ١شأ١ّ٘ش 
ٕ٘خن طخٛف كخد ِٓ لزً حٌخزشحء حٌزش٠ـخ١١ٔٓ ٚحٌلىِٛش حٌزش٠ـخ١ٔش ِٓ هضٚف حٌّغظؼّش٠ٓ 

ٚرٌه رغزذ هخًِ حٌظٙذ٠ذ حٌّظٛحطً ِٓ لزً كضد حٌوّخي ِٓ ششحء أعُٙ حٌّشخس٠ن حٌّلٌٛش 
 .رخٌم١خَ رظؤ١ُِ ِخ عٛف طخظخظٗ حٌلىِٛش

ٚلذ رذأص ه١ٍّش ر١ن حلأعُٙ رخٌظذس٠ؾ ك١ٓ لخِض حٌلىِٛش رـشف أعُٙ حٌّشخس٠ن 
حٌّلٌٛش ؿضث١خ، هٍٝ أْ حٌٕمـش حٌّّٙش حٌظٟ طغظشهٟ حلأظزخٖ ٕ٘خ ٟ٘ أْ حٌلىِٛش ٌُ طـخٌذ 

 British)فن ل١ّش حٌغُٙ رخٌىخًِ، ٚ٘زح ِخ كظً فٟ كخٌش ششوش حٌّغظؼّش٠ٓ رذ

Eurospace)  ٚششوش(Cable & Wireless)  ٚششوش(British Telcom)(1).  ٌٓٚى
ِٓ حٌُّٙ أٚلا ر١خْ أْ حٌظـشرش حٌزش٠ـخ١ٔش ٌُ طوظّذ أعٍٛرخ ٚحكذح فمؾ فٟ ه١ٍّش طم١١ُ 

  :حٌّشخس٠ن حٌّلٌٛش رً حهظّذص أعخ١ٌذ أخشٜ ِٕٙخ

أصلىب المشاد (1
(2): 

ٚ٘ٛ أعٍٛد ٠مَٛ هٍٝ أعخط ؿشف أعُٙ حٌّششٚم حٌّلٛي ِٚٓ ػُ دهٛس 
حٌّغظؼّش٠ٓ حٌّلظ١ٍّٓ ٌٍم١خَ رظمذ٠ُ هـخءحطُٙ حٌّظؼّٕش حٌى١ّخص حٌّشحد ششحإ٘خ ِٓ أعُٙ 
طٍه حٌّشخس٠ن حٌّلٌٛش ٚعوش حٌششحء حٌزٞ ٠وشػٛٔٗ ٌٙزح حٌغشع، ِّخ ٠ّىٓ ِوٗ طلذ٠ذ 

٠ذفن ٌششحء أعُٙ طٍه حٌّشخس٠ن، ك١غ ٠ّىٓ ِٓ خلاي رٌه طم١١ُ طٍه  حٌغوش حٌلم١مٟ حٌزٞ
  .حٌّشخس٠ن

  :الإصدار المحدد للضعز (2

٘زح حلأعٍٛد هىظ حلأعٍٛد حلأٚي حٌّشخس ا١ٌٗ عخرمخ ك١غ طوًّ حٌلىِٛش ٕ٘خ هًٍٝ 
ش حٌم١خَ رظلذ٠ذ عوش حٌغُٙ لزً ؿشكٗ ٌلاوظظخد ِٓ لزً حٌّغظؼّش٠ٓ، ِّخ ٠ذي هٍٝ ٚؿٛد ه١ٍّ

طم١١ُ ِغزمش ٌٍّششٚم حٌّـشٚف ٌٍز١ن، لذ ٠ظُ حٌٍـٛء ٕ٘خ اٌٝ ِىخطذ خزشس ٌٍم١خَ رٙزٖ 
٠ّٚظخص ٘زح حلأعٍٛد رذخٛي طغخس حٌّغظؼّش٠ٓ عٛحء حٌوخ١ٍِٓ فٟ ٔفظ حٌّششٚم  .حٌو١ٍّش
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حٌّلٛي أٚ ِٓ حٌّغظؼّش٠ٓ حٌّل١١ٍٓ، ٌٚىٓ ٠ئخز هٍٝ ٘زح حلأعٍٛد أْ ه١ٍّش حٌظم١١ُ طخؼن 
حؿظٙخدحص ر١ٛص حٌخزشس فٟ طمذ٠ش عوش حٌغُٙ، ٚرخٌظخٌٟ لذ ٠ئدٞ رٌه اٌٝ طلذ٠ذ اٌٝ طم١١ُ أٚ 

عوش ِٕخفغ ٌٍّششٚم حٌّلٛي ٚرٌه ٌشغزش حٌذٌٚش فٟ أـخف ه١ٍّش حٌظل٠ًٛ ٚحوظظخد 
  .حٌّغظؼّش٠ٓ فٟ ؿ١ّن حلأعُٙ حٌّـشٚكش ٌلاوظظخد حٌوخَ ٚحٌخخطش رخٌّشخس٠ن حٌّلٌٛش

 :ادالجنع بين الضعز المحدد والمش (3

  :حهظّذص حٌلىِٛش حٌزش٠ـخ١ٔش أعٍٛرخ ؿذ٠ذح فٟ حٌظم١١ُ ٠وظّذ هٍٝ حٌخـٛحص حٌظخ١ٌش ٟٚ٘

٠ظُ ؿشف ؿضء طغ١ش ِٓ حلأعُٙ رشىً كظض هٍٝ حٌوخ١ٍِٓ فٟ ٔفظ حٌّششٚم حٌّلٛي  .1
 .ٚطغخس حٌّغظؼّش٠ٓ حٌّل١١ٍٓ

حٌّغظؼّش٠ٓ ٠ظُ روذ رٌه ؿشف حلأعُٙ حٌّظزم١ش فٟ ِضحد هٍٕٟ وز١ش ٠ظغٕٝ ف١ٗ ٌىزخس .2
حٌلظٛي هٍٝ فشطش ٌلاوظظخد هٍّخ أْ حٌلىِٛش لا طفشع ل١ٛدح ِلذدس هٍٝ و١ّش طٍه 
حلأعُٙ رخعظؼٕخء روغ حٌم١ٛد هٍٝ حٌٍّى١ش حلأؿٕز١ش، ٠ٚئخز هٍٝ ٘زح حلأعٍٛد اِىخ١ٔش 
ل١خَ طغخس حٌّغظؼّش٠ٓ رز١ن حلأعُٙ فٛسح ٌٍلظٛي هٍٝ سرق عش٠ن، ٚلذ هخٌـض حٌلىِٛش 

ٕق حٌّخٌه حلأطٍٟ روذ خّظ عٕٛحص أعّٙخ ِـخ١ٔش ِىخفؤس هشفض رٌه رؤْ لخِض رّ
رّىخفؤس حٌٛلاء، أِخ رخٌٕغزش ٌٍخـٛس حٌؼخ١ٔش فىخٔض ح١ٌّضس حلأعخع١ش ف١ٙخ ٟ٘ أٔٗ ٔظ١ـش 
لاوظظخد وزخس حٌّغظؼّش٠ٓ فمذ صحد عوش حٌغُٙ فٟ حٌّضحد هٓ حٌغوش حٌزٞ دفوٗ طغخس 

  .ر١ن حلأعُٙ اٌٝ حٌـّٙٛسحٌّغظؼّش٠ٓ، ِّخ صحد اٌٝ كذ وز١ش ِٓ كظ١ٍش 

التجزبة الفزىضًة في تقىيه المشاريع المحىلة والأصالًب المعتندة  :ثاىًا

  :فًَا

ٌغٕش  912فٟ ِـخي طم١١ُ حٌّشخس٠ن حٌّلٌٛش حهظّذص فشٔغخ رذح٠ش هٍٝ حٌمخْٔٛ سلُ 
فٟ طم١١ُ حٌّشخس٠ن حٌّلٌٛش اٌٝ حٌمـخم حٌخخص، ٚلذ ٔض حٌمخْٔٛ هٍٝ ػشٚسس أْ  1986

ه١ٍّش حٌظم٠ُٛ رؼلاػش ِشحكً أعخع١ش ٚرٌه رٙذف حٌٛطٛي اٌٝ طلذ٠ذ عوش حٌز١ن حٌٕٙخثٟ  طّش
  :(1)ٌٍّششٚم حٌّلٛي، ٚرٌه وّخ ٠ٍٟ

 

  :المزحلة التحضيرية .1

ٕ٘خ ٠زشص دٚس حلأؿٙضس حٌّغظمٍش فٟ طم١١ُ حٌّشخس٠ن حٌّلٌٛش ٚحٌظٟ ٠ـٍك ه١ٍٙخ 
ه١ٍّش حٌظم٠ُٛ اٌٝ ؿٙش خخسؿ١ش ِغظمٍش  رز١ٛص حٌخزشس، ٚلذ وخْ حٌمظذ ِٓ رٌه حٌٍـٛء فٟ

ِظّؼٍش رّذلك كغخرخص خخسؿٟ ِغظمً، ٚلذ ِؼٍض ٘زٖ حٌّشكٍش حٌخـٛس حلأٌٚٝ ٔلٛ طذل١ك 
علاِش كغخرخص حٌّششٚم حٌّضِن طل٠ٍٛٗ ِٚشوضٖ حٌّخٌٟ رٙذف حٌٛطٛي اٌٝ لٕخهش طخِش هٓ 

شف رخٌّٕخلظش حٌوخِش روذ حٌّشوض حٌّخٌٟ ٌٗ، ٌٚىٓ ه١ٍّش حخظ١خس ٘زٖ حٌّىخطذ خؼوض اٌٝ ِخ ٠و
رٌه فمذ طٌٛض حٌزٕٛن حلاعظشخس٠ش حٌوًّ هٍٝ طـ١ّن ِوٍِٛخص هخِش هٓ طٍه حٌّشخس٠ن ِٓ ك١غ 
ٚػوٙخ حٌّخٌٟ ٚحلالظظخدٞ ٚحٌظغ٠ٛمٟ ٚحٌفٕٟ، ٚحٌوًّ روذ رٌه هٍٝ طل١ًٍ حٌّوًٍِٛخص رشىً 

ذحد ٍِف شخًِ ِذسٚط ٌّوشفش ٔٛحكٟ حٌؼوف ٚحٌمٛس ف١ٙخ، ٚروذ رٌه طوًًّ حٌزٕٛن هٍٝ اه
٠ظؼّٓ وخفش حٌّوٍِٛخص ٚحٌذسحعخص حٌلاصِش حٌظٟ أؿًش٠ض ٌظم١١ُ طٍه حٌّشًخس٠ن، ٚفًٟ ِشكٍش 
ٔٙخث١ش طمَٛ حٌزٕٛن رظمذ٠ُ طمش٠ش ٠ظؼّٓ حٌـش٠مًش حٌّٕخعزش ٌٍز١ن كغذ ِخ طٛفش ٌٙخ ِٓ ِئششحص 

  .ِخ١ٌش ٚحلظظخد٠ش ٚطغ٠ٛم١ش
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  :مزحلة إجزاء التقًًه .2

ٟ هٍٝ ػشٚسس أْ طىْٛ ٕ٘خن ٌـٕش ِخظظش لخٔٛٔخ فٟ أِٛس ٔض حٌمخْٔٛ حٌفشٔغ
ٚاؿشحءحص حٌظم١١ُ ِىٛٔش ِٓ عزوش أهؼخء، ٚطمَٛ حٌٍـٕش رظم١١ُ سأٞ ٚص٠ش حلالظظخد حٌفشٔغٟ رّخ 

ٚحٌغخ٠ش  .٠وٕٟ أْ حلأخ١ش لا ٠ـٛص ٌٗ طلذ٠ذ عوش ر١ن حٌّششٚم حٌّلٛي رؤلً ِٓ عوش حٌٍـٕش
٠ش فٟ اؿشحء ه١ٍّش حٌظم١١ُ أٚ طلذ٠ذ حٌغوش، ٠ٚـذ هٍٝ حٌّظٛخخس ِٓ رٌه ٟ٘ طلـ١ُ عٍـش حٌٛص

حٌٍـٕش حهظّخد لٛحهذ ِو١ٕش ِلذدس لخٔٛٔخ فٟ ه١ٍّش طم٠ُٛ حٌّششٚم أٌّٚٙخ ػشٚسس طٛفش حٌولا١ٔش 
فٟ لشحسحص حٌٍـٕش رٙذف اكٙخس علاِش وخفش اؿشحءحص حٌظم١١ُ، ٚػخ١ّٔٙخ ك١خد٠ش حٌٍـٕش 

خ٠ظٙخ ِٓ حٌظزو١ش ٌٍٛص٠ش أٚ حٌغٍـش حٌلى١ِٛش، ٠ٚـذ ٚحعظملا١ٌظٙخ رٙذف طلم١ك ِٛػٛه١ظٙخ ٚكّ
هٍٝ حٌٍـٕش حٌوًّ هٍٝ طلذ٠ذ ؿ١ّن حٌؼٛحرؾ حٌخخطش ربؿشحءحص حٌظم١١ُ ٚرٌه رّشحهخس ل١ّش سأط 
حٌّخي حٌخخص رخٌّششٚم حٌّلٛي ٚٚػو١ش حلأعُٙ فٟ حلأعٛحق حٌّخ١ٌش ٚحلأسرخف حٌظٟ كممٙخ 

حلأطٛي حٌظٟ ٠ّظٍىٙخ ِٚخ ٘ٛ حٌّظٛلن أْ ٠ـ١ٕٗ  حٌّششٚم ؿٛحي فظشس هٍّٗ لزً حٌظخظ١ض ٚل١ّش
  .ٔظ١ـش ٘زح حٌظلٛي

 

 :مزحلة تحديد صعز البًع) :المزحلة الأخيرة .3

ٕ٘خ ٠وظّذ ٚص٠ش حلالظظخد ٚرٕخء هٍٝ حٌظمش٠ش حٌزٞ ٠شفن ا١ٌٗ ِٓ حٌٍـٕش حٌّخظظش، طلذ٠ذ 
طـشف فٟ حلأعٛحق  عوش حٌز١ن حٌٕٙخثٟ ٌٍّششٚم حٌّلٛي ٚوزٌه طلذ٠ذ عوش حلأعُٙ حٌظٟ عٛف

ٌلاوظظخد حٌوخَ، ِن حلأظزخٖ اٌٝ ػشٚسس طلذ٠ذ أعوخس ِخفؼش رخٌٕغزش ٌٍوخ١ٍِٓ فٟ حٌّششٚم ف١ّخ 
(1)ٌٛ لخِٛح رششحء أٚ طٍّه ؿضء ِٓ أعّٙٙخ

. 
ٚهٍٝ حٌشغُ ِٓ أْ حٌّظخسف حلاعظؼّخس٠ش ِٚىخطذ ِشحؿوش حٌلغخرخص طوًّ وفش٠ك ٚحكذ ِظوخْٚ 

حؿزخص طخظٍف هٓ روؼٙخ حٌزوغ، فظمَٛ ِىخطذ ِشحؿوش حٌلغخرخص الا أُٔٙ ٠ؼـٍوْٛ رّّٙخص ٚٚ
رظذل١ك ح١ٌّضح١ٔخص حٌو١ِّٛش ٚر١خْ حلأسرخف ٚحٌخغخثش ٚحٌظؤوذ ِٓ طـز١ك حٌّشخس٠ن ٌٍّزخدة 
حٌّلخعز١ش حٌّوظّذس فٟ اهذحد حٌز١خٔخص حٌّخ١ٌش ٚر١خْ أٞ ص٠خدس أٚ ٔمظخْ فٟ ِٛؿٛدحص طٍه 

٠ٚوٍّْٛ أ٠ؼخ هٍٝ حلاطظخي رّشحؿوٟ حٌلغخرخص حٌذحخ١١ٍٓ  حٌّشخس٠ن ؿشحء ه١ٍّش حٌظم١١ُ ٌٙخ،
حٌظخرو١ٓ ٌٍّششٚم ٔفغٗ ٚرٌه ِٓ أؿً ِوشفش أِٛس لذ طلظخؽ اٌٝ طٛػ١ق خخص ٚرٌه رٙذف 
طم١١ُ طٍه حٌّشخس٠ن رشىً دل١ك ِٕٚؼزؾ، ٌٚىٟ طظؤوذ حٌلىِٛش حٌفشٔغ١ش ِٓ حعظملا١ٌش ِىخطذ 

طٍه حٌّىخطذ لا طشطزؾ رؤٞ هلالش خخطش ر١ٕٙخ ِشحؿوٟ حٌلغخرخص ٠ـذ ه١ٍٙخ أْ طظ١مٓ ِٓ أْ 
ٚر١ٓ حٌّششٚم حٌّلٛي لزً ه١ٍّش حٌظل٠ًٛ، رّوٕٝ أٔٗ ٠ـذ أْ لا طىْٛ طٍه حٌّىخطذ لذ لخِض 

ٌٍٚظؤوذ ِٓ دلش حٌظم١١ُ فمذ هّذص  (ه١ٍّش حٌظل٠ًٛ ل١ً(رظذل١ك كغخرخص طٍه حٌّشخس٠ن فٟ حٌغخرك

أكذّ٘خ ِىظذ طذل١ك ِلٛي  كغخرخص وً ِششٚم حٌلىِٛش حٌفشٔغ١ش اٌٝ حخظ١خس ششوظ١ٓ ٌّشحؿوش
ٚروذ حلأظٙخء ِٓ طم١١ُ طٍه حٌّشخس٠ن ِٓ لزً ِىخطذ ِشحؿوش  .ِلٍٟ ٚح٢خش ِىظذ طذل١ك دٌٟٚ

حٌلغخرخص طؤطٟ ِّٙش حٌّظخسف حلاعظؼّخس٠ش حٌظٟ طمَٛ ربهذحد طم١١ُ أٌٟٚ ٌٍششوش ِغظف١ذس ِٓ 
حٌوخِش حٌّلذدس فٟ لخْٔٛ حٌظخخط١ش ك١غ طم١١ُ ِىخطذ ِشحؿوٟ حٌلغخرخص ِٚغظو١ٕش رخٌّزخدة 

طشًّ طٍه حٌّزخدة حلاعظوخٔش رخٌـشق حٌّلخعز١ش حٌّٛػٛه١ش ٚحٌّّخسعش كخ١ٌخ فٟ ِؼً ٘زح حٌٕٛم 
حٌّلٌٛش،  حٌّشخس٠نِٓ ه١ٍّخص حٌظل٠ًٛ، ِن حلأخز رٕلش حلاهظزخس حٌم١ّش حٌغٛل١ش لأعُٙ 

ٌش ِّخػٍش ِٚمخسٔش حٌّششٚم حٌّلٛي ٚحلاعظفخدس ِٓ ه١ٍّش حٌظم١١ُ فٟ كخٌش ٚؿٛد ِشخس٠ن ِلٛ
ِوٙخ ِٓ ك١غ حٌّٛؿٛدحص حٌظخف١ش ٚسرل١ظٙخ، ٚٔظ١ـش ٌم١خَ ٘زٖ حٌـٙخص حٌّظوذدس رو١ٍّش حٌظم٠ُٛ، 

ٌششوش  1987فغظىْٛ ٕ٘خن أل١خَ هذ٠ذس ٌٍّششٚم حٌّلٛي، ٚ٘زح ِخ كظً فولا خلاي هخَ 
Paribas ٌ(1)ٕلٛ حٌظخٌٟك١غ طُ حٌظٛطً اٌٝ عزوش طم١١ّخص ِخظٍفش ٌٙخ ٚهٍٝ ح  
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 (ر١ٍْٛ فشٔه)حٌّزٍغ  أعظ حٌظم١١ُ

عوش شٙخدحص اهخدس حٌششحء أػٕخء حٌفظً حلأخ١ش 
 1986ِٓ هخَ 

21.5 

 19.4 أسرخف حٌغُٙ حٌّذفٛهش

 19.6 حٌّٛؿٛدحص حٌظخف١ش حٌّوخد طم١١ّٙخ

 17.9 حٌوخثذحص /ٔغزش حٌغوش

 17.7 حٌّشخسوش حٌّزخششس

 17.6 طخفٟ حٌّٛؿٛدحص /ٔغزش حٌغوش

 20.5 فشٔه 430طم١١ُ حٌغُٙ رغوش 

 

ٚلذ أدص ٘زٖ حلاخظلافخص اٌٝ رشٚص ِشىٍش وز١شس ٚحؿٙض ٌـٕش حٌظخخط١ش حٌظٟ لذِض 
 .ف١ّخ روذ طٛط١خص رم١ّش حٌششوش اٌٝ حٌٛصحسس

روذ حلأظٙخء ِٓ طم١١ُ ِىخطذ ِشحؿوش حٌلغخرخص ٚحٌّظخسف حلاعظؼّخس٠ش ٠شفن طمش٠ش 
ؿٙخص كى١ِٛش ِخظٍفش ِٕٙخ ٚصسحء حٌّخ١ٌش ٚحلالظظخد ِشحؿوش حٌلغخرخص اٌٝ خّغش 

ٌٚـٕش حٌزٛسطش ف١ّخ ٠شفن طمش٠ش حٌّظخسف حلاعظؼّخس٠ًش اٌٝ  حٌخخط١شٚحٌظخخط١ش، ٌٚـٕش 
                                 حٌٛص٠ش ٚاٌٝ ٌـًٕش حٌظخخط١ش حٌظٟ لذ طىْٛ طٍمض رخٌفوً طمش٠شح ِئلظخ لزً رٌه

ٌٚـٕش حٌظخخط١ش ٟ٘ ٌـٕش أٔشؤص ٌغشع حٌظؤوذ ِٓ ِٛػٛه١ش ( طمش٠ش ِشحؿن حٌلغخرخص)
  .ه١ٍّش حٌظم١١ُ ٚحٌفظً ر١ٓ حٌٛص٠ش ٚحٌّغظؼّش٠ٓ لأغشحع حٌظفخٚع

 21.5ٚحٌظٟ طشحٚكض أل١خِٙخ ر١ٓ  Paribasٚفٟ حٌشؿٛم اٌٝ كخٌش حٌظم١١ُ ٌششوش 

لذ أدٔٝ، ر١ٍْٛ فشٔه و 17.5ر١ٍْٛ فشٔه وخٔض طٛط١ش ٌـٕش حٌظخخط١ش حلأخز رم١ّش  17.6ٚ
ٌُٚ ٠فظق ٚص٠ش حلالظظخد ٌّخرح طُ حلأخز رٙزح حٌشلُ ٚ٘ٛ ألً ِٓ حٌظم١١ّخص حلأخشٜ، ٌٚىٓ 

سث١غ١ش  اعظشحط١ـ١شحطؼًق ف١ًّخ روذ أْ حٌٙذف ِٓ رٌه ٘ٛ أْ حٌظغو١ش رغوش ِٕخفغ شىً 
رخلأػش )ٌظمذ٠ُ ِو١خس اػخفٟ لاوظغخد ػًمش حٌـّٙٛس فٟ هذحٌش حٌوشع، ٚ٘ٛ ًِخ هًشف 

 .ٌٕخؿُ هٓ حسطفخم ل١ّش حٌغُٙ فٟ حٌغٛق هٓ حٌغوش حٌّلذد ٌٗ( ححٌظشـ١وٟ

ِٓ رٌه ٠ظؼق أْ دٚس ِذلك حٌلغخرخص وخْ ِلٛس٠خ فٟ حٌّشكٍش حلأٌٚٝ ٟٚ٘ ِشكٍش 
حٌظلؼ١ش ك١غ حلظظش دٚسٖ هٍٝ طذل١ك كغخرخص حٌّشخس٠ن حٌّلٌٛش ٚطم١١ُ ِٛؿٛدحطٙخ فمؾ 

حٌّشخس٠ن حٌّلٌٛش، ٠ٚوٕٟ رٌه أْ دٚسٖ ِٚٓ ػُ حلاعظفخدس ِٓ طمش٠شٖ ف١ّخ روذ ٌظم١١ُ طٍه 
ِلظٛس فٟ ِشكٍش ِخ لزً حٌظل٠ًٛ دْٚ أْ ٠ىْٛ ٌٗ أػش ٚحػق خلاي حٌظل٠ًٛ أٚ ِخ روذ 

 .حٌظل٠ًٛ
 

 :أصالًب التحىيل المعتندة في فزىضا

  :عنلت فزىضا على الاعتناد على أصالًب التحىيل التالًة

  :الاكتتاب العاو عً طزيق البًع .1

رغوش ػخرض رخٌزغخؿش فٟ اؿشحءحص حٌز١ن ٚحٌٛػٛف ٚحٌّشٚٔش فٛصسحء  ٠ظ١ّض حٌز١ن



 2009عشر/ التاسع العدد– السابعةالسنة /Iraqi Journal for Economic Sciences  المجلة العراقية للعلوم الاقتصادية  

 
 

 (34) 

حلالظظخد ٚحٌّخ١ٌش ٚحٌظخظ١ض ٠وٍّْٛ هٍٝ طلذ٠ذ عوش حٌغُٙ حٌخخص ٌٍّشخس٠ن حٌّلٌٛش 
رٕخء هٍٝ طٛط١خص ٌـٕش حٌظخخط١ش، ٠ٚوٍْٕٛ روذ رٌه حٌغوش هٍٝ حٌّغظؼّش٠ٓ، ٌٚىٓ لا ٠وٍٓ 

ُ، ٚطظُ ه١ٍّش حلاوظظخد هٓ ؿش٠ك غشفش عّخعشس ٌُٙ هٓ و١ف١ش حٌظٛطً اٌٝ عوش ٘زح حٌغٙ
 .1988-1986ٚلذ حعظخذَ ٘زح حلأعٍٛد فٟ هخَ  .حلأٚسحق حٌّخ١ٌش ٟٚ٘ ١٘جش ِلخ٠ذس ِشوض٠ش

ٚطوٍٓ حٌذٌٚش هٓ ششٚؽ ر١ن حٌّشخس٠ن حٌّضِن طل٠ٍٛٙخ هٓ ؿش٠ك حٌظلف حٌشع١ّش حٌظخروش 
٘زح حلإهلاْ هٍٝ ٔـخق ٚحعن ٌغشفش عّخعشس حلأٚسحق حٌّخ١ٌش، ػُ طوًّ حٌغشفش اٌٝ ٔشش 

رٛحعـش حٌظلف ٚحٌٛعـخء حٌّخ١١ٌٓ، ٚطغظغشق ِذس ؿشف حلأعُٙ أعزٛه١ٓ ِٚٓ ػُ ٠ظُ 
طمذ٠ُ حٌوشٚع حٌخخطش اٌٝ ر١ٛص حٌّخي حٌظٟ طمَٛ رذٚس٘خ رظمذ٠ُ حٌوشٚع ٌغشفش حٌغّخعشس، 

ه١ٍّش  ٚطظ١ق ِشوض٠ش حٌـٍزخص اِىخ١ٔش طلذ٠ذ هذد حلأعُٙ حٌّىظظذ رٙخ رذلش، ٚروذ الفخي
حلاوظظخد طمَٛ غشفش حٌغّخعشس روشع ٚٔشش ٔظخثؾ حلاوظظخد، ٌٚىٓ ارح وخْ ٕ٘خن ص٠خدحص فٟ 
حلاوظظخد طوًّ حٌغشفش هٍٝ طخظ١ض حلأعُٙ هٍٝ حٌـٍزخص حٌضحثذس ٌزٌه طوًّ حٌذٌٚش فٟ ٘زٖ 
حٌلخٌش هٍٝ طوذ٠ً ششٚؽ طٛص٠ن حلأعُٙ هٍٝ حٌّىظظز١ٓ، ِؼً حطزخم ؿش٠مش حٌغلذ هٓ ؿش٠ك 

 .ش أٚ طخف١غ حٌم١ّش حلاع١ّش ٌلأعُٙ رٙذف ص٠خدس هذد حلأعُٙ حٌّوشٚػشحٌمشه

  :الاكتتاب العاو عً طزيق المبادلة .2

٠غّق ٕ٘خ ٌٍّىظظز١ٓ رؤْ ٠مِٛٛح رظزخدي ِخ ٠ّظٍىْٛ ِٓ شٙخدحص حلاعظؼّخس ٚأعُٙ 
 .حٌّشخسوش رؤعُٙ حٌّشخس٠ن حٌّلٌٛش ٌٍمـخم حٌخخص

  :سيادة رأس المال .3

٠غّق ٌٍّششٚم حٌّلٛي أْ ٠ض٠ذ ِٓ سأط حٌّخي حٌخخص رٗ هٕذِخ  ٘زح حلأعٍٛد
طىْٛ حٌذٌٚش أ٠ؼخ ِٓ كٍّش حلأعُٙ دْٚ أْ ٠غّق ٌٍذٌٚش فٟ حلاوظظخد رخلأعُٙ حٌـذ٠ذس 

  .حٌٕخطـش هٓ ص٠خدس سأط حٌّخي

  :البًع بعقد خاص عً طزيق المشايدة .4

رغوش ػخرض ٠ظُ هشػٗ ٠ظٍخض ٘زح حلأعٍٛد رؤْ ٠مَٛ حٌّششٚم حٌّلٛي رز١ن أعّٙٗ 
ٚطُ حعظخذحَ حٌٕمً حٌـضثٟ فٟ وؼ١ش  .ِٓ لزً حٌّشظشٞ ٠ٚـٛص أْ طٕظمً حلأعُٙ ؿضث١خ أٚ و١ٍخ

ِٓ حٌلخلاص، ٚطٙظُ حٌذٌٚش فٟ كخٌش حٌٕمً حٌـضثٟ رؼّخْ حعظمشحس رٌه حٌـضء ِٓ ١٘جش كٍّش 
١ٔش ٔـخف حٌششوش، حلأعُٙ، ٚفٟ كخٌش حٌٕمً حٌىٍٟ ٠ىْٛ لاخظ١خس حٌّشظشٞ طؤػ١ش شذ٠ذ هٍٝ اِىخ

  .ٌزٌه طشحهٟ حٌذٌٚش فٟ ٘زح حٌظذد حٌمذسس ح١ٌّٕٙش ٚحٌّخ١ٌش ٌٍّشظشٞ
 

  :الشزاء مً قبل المىظفين .5

رغزذ ِخ كممظٗ ه١ٍّخص حٌششحء هٓ ؿش٠ك حلأِٛحي حٌّمظشػش ِٓ لزً حلإدحسس ِٓ 
٠ك حهظّخد ٔـخف فٟ حٌٛلا٠خص حٌّظلذس حلأِش٠ى١ش ح٘ظّض فشٔغخ رز١ن حلأعُٙ ٌٍّٛكف١ٓ هٓ ؿش

  :حٌّشحكً حٌؼلاػش حٌظخ١ٌش

هٍٝ حلألً ِٓ كمٛق حٌظظ٠ٛض  %50أشخء ششوش لخرؼش ِن طخظ١ض  :المزحلة الأولى

ٌٍّٛكف١ٓ حٌّٙظ١ّٓ رششحء حلأعُٙ ٚحٌزخلٟ ِٓ سأط حٌّخي طغذدٖ هخدس حٌّظخسف أٚ 
 .ِـّٛهخص حٌظ٠ًّٛ حلأخشٜ

ششوش ٌٍّٛكف١ٓ ِن حٌوًّ هٍٝ حلاكظفخف طمَٛ حٌششوش حٌمخرؼش ربهخدس ر١ن حٌ :المزحلة الجاىًة

هٍٝ حلألً ِٓ كمٛق حٌظظ٠ٛض ٟٚ٘ فٟ حٌوخدس طّٛي ِٓ حٌمشٚع حٌظٟ طظوٙذ  %50رٕغزش 
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 .حٌششوش رغذحد٘خ ٚطؼّٕٙخ حٌّظخسف

طلظً حٌششوش حٌمخرؼش ِٓ حٌششوش هٍٝ أسرخف حلأعُٙ حٌظٟ حعظخذِظٙخ  :المزحلة الجالجة

  .حٌششوش ٌغذحد حٌمشٚع
 

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

المتبعة
(1) 

هٍّض ِظش هٍٝ حعظخذحَ وخفش حٌـشق حٌف١ٕش فٟ طم١١ُ أطٛي حٌّششٚهخص حٌّلٌٛش 
ٌٍمـخم حٌخخص ٚطٛلا اٌٝ ا٠ـخد طمذ٠شحص هذ٠ذس ٌم١ُ ٘زٖ حلأطٛي ٌّوشفش أ٠ّٙخ ألشد اٌٝ 

 .حٌم١ّش حٌلم١م١ش ٌٙخ

  :ؿشق طم١١ُ ٟ٘ حطزوض ِظش خّظ

 .حٌم١ّش حٌذفظش٠ش (1

 .حٌم١ّش حٌذفظش٠ش حٌّوذٌش (2

 .حٌم١ّش حلاعظزذح١ٌش (3

 .حٌم١ّش حٌلخ١ٌش ٌظخفٟ حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش فٟ حٌّغظمزً (4

 .حٌظم١١ُ رخعظخذحَ أعٍٛد حٌم١ّش حٌّظذفمش ٌظٛص٠وخص حلأعُٙ (5

س٠ن حٌّلٌٛش حعظخذحَ ٘زٖ حشظشؿض حٌلىِٛش حٌّظش٠ش هٕذ حٌم١خَ رظم١١ُ أطٛي حٌّشخ
حٌـشق حٌخّغش ِوخ ٌٚظلم١ك حٌشفخف١ش ٚحٌو١ٍٕش هٍّض حٌلىِٛش هٍٝ حٌم١خَ ربهلاْ أُ٘ 

هٍٝ وخفش ر١ٛص حٌخزشس عٛحء أوخٔض  (حٌظٟ حشظشؿظٙخ)حٌششٚؽ ٚحٌّٛحطفخص ٚأُ٘ حٌزٕٛد 
ػشٚسس ِل١ٍش أٚ أؿٕز١ش حٌظٟ طىْٛ ِغـٍش فٟ لخثّش حٌّئ١ٍ٘ٓ ٌٍم١خَ رو١ٍّش حٌظم١١ُ، ِن 

ل١خِٙخ رظم١١ُ وً ِششٚم ِلٛي رخٌـشق حٌخّغش حٌغخٌفش حٌزوش ٚأْ طخؼن ه١ٍّش حٌظم١١ُ 
حٌخخطش رز١ٛص حٌخزشس حلأؿٕز١ش ٚحٌّل١ٍش فٟ ٔٙخ٠ش حٌّشكٍش ٌظم١١ُ ٌـخْ خخطش ٠ـٍك ه١ٍٙخ 
ٌـخْ حٌظم١١ُ، ك١غ ٠ظُ ٚػن ٘زٖ حٌظمذ٠شحص طلض طظشفٙخ ٌّشحؿوظٙخ، هٍّخ رؤْ ٘زٖ حٌٍـخْ 

شحص ِظوذدس لخ١ٔٛٔش ِٚخ١ٌش ٚف١ٕش، ٚروذ رٌه ٠ظُ ٔمً طمذ٠شحص ٚطم١١ّخص ٘زٖ حٌٍـخْ طؼُ خز
اٌٝ ِـخٌظ ادحسحص حٌششوخص ٚحٌـّو١خص حٌو١ِّٛش رٙذف ِشحؿوش ِخ طٛطٍض ا١ٌٗ ٘زٖ حٌٍـخْ 

رخهظزخسٖ ِٓ طم١١ّخص ٚرٌه ط١ّٙذحً ٌوشػٙخ هٍٝ حٌـٙخص حٌّشوضٞ ٌٍّلخعزخص ٚرٌه رغزذ 
هٍٝ حٌّخي حٌوخَ ٚحٌزٞ طٍمٝ ِلاكلخطٗ ح٘ظّخِخً وز١شح ٌذٜ حٌـٙخص  ٚيؿٙخص حٌشلخرش حٌّغئ

ٚوخـٛس أخ١شس ٠ظُ هشع ٔظخثؾ حٌظم١١ُ هٍٝ ٌـٕش سف١وش حٌّغظٜٛ ٟٚ٘  .حٌو١ٍخ فٟ حٌذٌٚش
 18هؼٛحً ِٓ ر١ُٕٙ  22حٌٍـٕش حٌٛصحس٠ش حٌّشىٍش رشثخعش سث١ظ ِـٍظ حٌٛصسحء ٚحٌظٟ طؼُ 

ذحً ٌٍٛطٛي اٌٝ حٌمشحس حٌٕٙخثٟ ٌىً طم١١ُ خخص ٌىً ششوش ٚص٠شحً ِٓ رٚٞ حٌولالش ٚرٌه ط١ّٙ
ِٓ ششوخص حٌمـخم حٌوخَ رّخ فٟ رٌه حٌششوخص حٌظٟ ٠ظفك ه١ٍٙخ ِٓ خلاي رٛسطش طذحٚي 
حلأٚسحق حٌّخ١ٌش، ٚطزشص ٕ٘خ ٌـٕش أخشٜ ِغخهذس فٟ حٌظم١١ُ ٟٚ٘ ٌـٕش ػلاػ١ش ِظخظظش طؼُ 

ٚطٙذف ٘زٖ  .حٌوخَ ٚرٛسطش حلأٚسحق حٌّخ١ٌشحٌششوخص حٌمخرؼش حٌّو١ٕش ٚٚصحسس لـخم حلأهّخي 
حٌٍـٕش اٌٝ دسحعش حٌظمخسد ٚحٌّٛحثّش ر١ٓ حٌغوش حٌخخص رخٌششوش ٚكشٚف حٌغٛق ٚأعٍٛد 
طفؼ١ٍٗ ٚطغ٠ٛمٗ رخٌٕغزش ٌٍّغظؼّش٠ٓ حٌّٙظ١ّٓ، أْ حٌغخ٠ش ِٓ ِشٚس ه١ٍّش حٌظم١١ُ ٘زٖ 

خ١ٌذ حٌظم١١ُ ِن أغشحع رغٍغٍش ِٓ حٌٍـخْ ٟ٘ حٌظؤوذ ِٓ علاِش حٌز١ن ٌّٚوشفش طٕخعذ أع
رشٔخِؾ حٌخظخظش فٟ حٌزٍذ ٚخ١ش ِؼخي هٍٝ رٌه أعخ١ٌذ حٌظل٠ًٛ حٌظٟ ؿشٜ حهظّخد٘خ فٟ 
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ِظش فٟ لـخم حٌىٙشرخء ك١غ ؿشٜ حخظ١خس حعظشخسٞ ٠ظٌٛٝ دسحعش خظخظش ششوخص 
حٌىٙشرخء ٚطم٠ّٛٙخ فؼلا هٓ طلذ٠ذ حٌغوش حٌوخدي ٌٍغُٙ فٟ حلأعٛحق حٌّخ١ٌش ِن طم٠ُٛ ِذٜ 

ٚوفخءس حلأعٛحق حٌّخ١ٌش ٚحلظشحف حعظشحط١ـ١ش حٌـشف ٚاهذحد ِغظٕذحص حلاوظظخد ٚلذ طُ لذسس 
ٌظمذ٠ُ حٌخذِخص حلاعظشخس٠ش  MERRILL CONSORTIUMحخظ١خس حطلخد حٌششوخص 

  )حٌخخطش رٙزٖ حٌو١ٍّش ٚفولا طُ فٟ حٌّشكٍش حلأٌٚٝ طمذ٠ُ حٌذسحعخص حٌخخطش رظم٠ُٛ حٌششوخص 
حٌّمظشكش ٌظلغ١ٓ ٚػوٙخ حٌّخٌٟ ٚطلذ٠ذ حٌم١ّش حٌوخدٌش ٌز١ن حٌغُٙ ٚا٠ؼخف حٌلٍٛي  )حٌىٙشرخء

 (1)حٌٛحكذ حٌخخطش رششوخص حٌىٙشرخء

ٚلذ ٘ذفض أعخ١ٌذ حٌظل٠ًٛ حٌّظزوش فٟ ِظش
اٌٝ طلم١ك ػلاػش أ٘ذحف سث١غ١ش  (1)

٠ظـغذ حٌٙذف حلأٚي ِٕٙخ فٟ كغ لـخم حلأهّخي حٌوخَ هٍٝ حٌوًّ فٟ عٛق طٕخفغ١ش، أِخ 
ف١ظؼّٓ ؿزد حٌّغظؼّش٠ٓ عٛحء وخٔٛح أفشحدح أٚ ِئعغخص رٙذف حٌّغخّ٘ش فٟ  حٌٙذف حٌؼخٟٔ

حٌظ١ّٕش حلالظظخد٠ش ِٓ خلاي ششحء أعُٙ حٌششوخص حٌّـشٚكش ٌٍز١ن، أِخ حٌٙذف حلأخ١ش 
ف١ظؼّٓ حٌظؤو١ذ هٍٝ ػشٚسس حلاعظفخدس ِٓ حٌمذسحص ٚحٌخزشحص حلإدحس٠ش ٚحٌف١ٕش ٌذٜ حٌمـخم 

 .حٌخخص
 

  :لمصزية عدة أصالًب للتحىيل ميَاوقد اتبعت الحلىمة ا
 

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

 ٠ٚInitialوظزش ٘زح حلأعٍٛد اٌٝ كذ ِخ ِشخرٙخً ٌلاوظظخد حٌوخَ ٚحٌزٞ ٠وشف رخٌـشف حلأٌٟٚ 

Public Offering (IPO)لُ ، ٚلذ حعظخذِض حٌلىِٛش حٌّظش٠ش ٘زح حلأعٍٛد ٌظل٠ًٛ ِو
ششوش، ٚلذ  (51)حٌششوخص حٌظٟ طمشس ر١وٙخ رشىً ؿضثٟ أٚ وٍٟ ك١غ رٍغض حٌششوخص حٌّزخهش 

حعظخذَ ٘زح حلأعٍٛد فٟ طل٠ًٛ حٌششوخص حٌظٟ طلمك أسرخكخً طخف١ش ط١ّضص رخخط١ش حٌظٛص٠ن 
ٚطذي ِئششحص حلأسرخف حٌّغظمز١ٍش هٍٝ  .رشىً ِغظّش خلاي حٌغٕٛحص حٌّخ١ٌش حٌؼلاػش حلأخ١شس

اْ ٔغزش حٌششوخص حٌظٟ طُ طل٠ٍٛٙخ هٓ ؿش٠ك ر١ن أعّٙٙخ و١ٍخً  .طٍه حٌششوخص أ٠ؼخ حعظمشحس
أٚ ؿضث١خً ِٓ خلاي رٛسطش حلأٚسحق حٌّخ١ٌش ٠وظزش وز١شحً ٔغز١خً ل١خعخً رٕغزش اؿّخٌٟ هذد 

ك١غ رٍغ هذد حلأعُٙ حٌّظذحٌٚش ٌٙزٖ حٌششوخص  1998-1994حٌششوخص حٌّزخهش خلاي حٌفظشس 
ِٓ اؿّخٌٟ و١ّش حلأعُٙ ل١خعخً ربؿّخٌٟ  %١ٍِ43ْٛ عُٙ أٞ رٕغزش  325.7فٟ حٌزٛسطش 

١ٍِخس ؿ١ٕٗ أٞ ِخ ٔغزظٗ  23حلأعُٙ حٌّظذحٌٚش خلاي حٌفظشس، ٚرٍغض ل١ّش ٘زٖ حلأعُٙ ٔلٛ 
  .ِٓ اؿّخٌٟ ل١ّش حلأعُٙ حٌّظذحٌٚش فٟ رٛسطش حلأٚسحق حٌّخ١ٌش 49%

 

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

٠غظخذَ ٘زح حلأعٍٛد هخدس رخٌٕغزش ٌٍششوخص حٌظٟ ٌٙخ ؿز١وش خخطش رخهظّخد٘خ رشىً أعخعٟ 
 .هٍٝ هٕظش حٌوًّ ٚوٛٔٙخ طغ١شس حٌلـُ

ششوش ٌٍمـخم حٌخخص ٚفمخً ٌٙزح حلأعٍٛد، ٚطّظٍه حطلخدحص حٌوخ١ٍِٓ حٌّغخ١ّ٘ٓ  15ٚلذ طُ ر١ن
١خْ طُ حٌٍـٛء اٌٝ ٘زح حلأعٍٛد رـٍذ ِٓ أعُٙ حٌششوخص حٌّزخهش، ٚفٟ روغ حلأك 95%

  .خخص ِٓ حطلخد حٌوخ١ٍِٓ حٌّغخ١ّ٘ٓ أٔفغُٙ
 

 :البًع لمضتجنز رئًضٌ -3

٘زح حلأعٍٛد ٠وظّذ هٍٝ آ١ٌش ِو١ٕش ِظّؼٍش رخٌظفخٚع حٌّزخشش ِن حٌٍز٠ٓ ٌذ٠ُٙ سغزش 
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 (37) 

أٚ  فٟ ششحء حٌّشخس٠ن أٚ حٌششوخص حٌظٟ طغٛد٘خ حٌفٛػٝ ٚحٌظٟ طظ١ّض أ٠ؼخ رؼوف حٌشرل١ش،
أٔٙخ طلمك خغخثش ٌٚىٕٙخ طّظٍه ِمِٛخص أظخؿ١ش هخ١ٌش ِٓ ك١غ حلأطٛي حلإٔظخؿ١ش حٌّظـٛسس 
ٚحٌظٟ ف١ٙخ رخسلش أًِ رخكظّخلاص حٌٕـخف ارح ِخ طٛفشص ٌٙخ ششٚؽ ادحس٠ش ؿ١ذس، أٚ اهخدس 
١٘ىٍٙخ حٌشأعّخٌٟ، أٚ طلظخؽ اٌٝ ع١خعش ِو١ٕش فٟ طغ١١ش ّٔؾ حٌظىٌٕٛٛؿ١خ حٌّغظخذِش فٟ 

ششوخص رم١ّش ر١و١ش رٍغض  (9)ؽ، ٚرٍغ هذد حٌششوخص حٌظٟ طُ ر١وٙخ رٙزح حلأعٍٛد ٔلٛ حلإٔظخ
١ٍِخس ؿ١ٕٗ فؼلًا هٓ ٚؿٛد هذد ِو١ٓ ِٓ حٌششوخص حٌظٟ طُ ر١وٙخ ؿضث١خً ٌّغظؼّش  1.5

سث١غٟ ٚرٌه ِٓ خلاي رٛسطش حلأٚسحق حٌّخ١ٌش، رل١غ ٠ظٍّه حٌّغظؼّش حٌشث١غٟ غخٌز١ش أعُٙ 
 .َٛ ؿّٙٛس حٌّغظؼّش٠ٓ رششحء حٌزخلٟ ِٓ حلأعُٙحٌششوش حٌّلٌٛش ٠ٚم

 

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

حعظخذَ ٘زح حلأعٍٛد رشىً خخص فٟ حٌششوخص حٌظٟ طلمك خغخثش وز١شس ٚحٌظٟ ٠غظل١ً 
ششوش ؿذ٠ذس، اطلاكٙخ أٚ أٔٙخ طلظخؽ اٌٝ حعظؼّخسحص وز١شس طفٛق أٚ طوخدي حعظؼّخسحص أشخء 

ششوش رٙزح حلأعٍٛد ٚحطخزص اؿشحءحص خخطش رخظٛص حٌوخ١ٍِٓ فٟ ٘زٖ  (21)ٚلذ طُ ر١ن 
  .حٌششوخص حٌّزخهش ك١غ طُ طو٠ٛؼُٙ أٚ اهخدس طذس٠زُٙ أٚ طل٠ٍُٛٙ ٌٍوًّ فٟ ششوخص أخشٜ

 
 

  :تأجير الىحدات والأصىل -5

رمخء ٍِى١ش  ٘زح حلأعٍٛد ٘ٛ طـ٠ٛش ٚطلغ١ٓ أدحء حلإدحسس ِن اطزخمحٌٙذف ِٓ 
ٚ٘زٖ حٌـش٠مش حهظّذص رشىً خخص رخٌٕغزش ٌٍششوخص حٌخخعشس ٚحٌظٟ  .حلأطٛي ر١ذ حٌذٌٚش

٠ظوذ ر١وٙخ رغزذ خغخثش٘خ أٚ رغزذ وزش حٌم١ّش حٌز١و١ش حٌّلذدس رخٌٕغزش ٌٍوخثذ حٌّظٛلن 
ِٕٙخ، أٚ رغزذ طزخهذ حٌٛكذحص حلالظظخد٠ش حٌظخروش ٌٕفظ حٌششوش ِّخ ٠ٌٛذ طوٛرش فٟ ع١ـشس 

 .لإدحسس ه١ٍٙخ ٠ٚـوً ه١ٍّش حٌشلخرش هغ١شس ِٚىٍفشح

طوظّذ ٘زٖ حٌـش٠مش هٍٝ ٔٛه١ٓ ِٓ حٌومٛد ّ٘خ همذ حٌظؤؿ١ش رّمخرً لاعظغلاي 
حلأطٛي، ٚهمٛد حلإدحسس ٌٚىٓ ِن رمخء ٍِى١ش حٌذٌٚش، ٚطظشن كش٠ش حلإدحسس ٌٍمـخم حٌخخص 

  .كغذ ِخ خـؾ ٌٙخِمخرً أؿش ٠لذد ؿزمخً ٌٍٕظخثؾ حٌّظلظٍش ِٓ أدحء ٘زٖ حٌششوخص 
 

 Build-Operate andفي الخدمات والمزافق العامة  BOTىظاو  -6

Transfer:  
٠وظزش ٘زح حلأعٍٛد ِٓ كمٛق حلاِظ١خص حٌخخص رظشغ١ً حٌّشحفك حٌوخِش ك١غ طظ١ق 
حٌلىِٛش ٌٍمـخم حٌخخص حٌم١خَ رزٕخء حٌّشحفك حٌوخِش وخٌّـخسحص ٚحٌـشق ِٚلـخص ط١ٌٛذ 

ن ٌٗ ادحسطٙخ ٚحلأظفخم ِٓ هٛحثذ٘خ ٌّذس ِو١ٕش، ِٚٓ ػُ طوٛد حٌٍّى١ش حٌـخلش ٚح١ٌّخٖ ٠ٚظش
 .ٌٍذٌٚش

 

 :التداصًة في الأردٌ وأصالًب التحىيل والتقًًه المعتندة فًَا :رابعا

 رزشٔخِؾ حٌظخخط١ش حٌزٞ ٠شىً ؿضءحً ٘خِخً ِٓ رشٔخِؾ (1)حٌظضِض حٌلىِٛش حلأسد١ٔش
 .1989ِن طٕذٚق حٌٕمذ حٌذٌٟٚ ِٕز هخَ حلإطلاف حلالظظخدٞ حٌزٞ طُ حلاطفخق ه١ٍٗ 

٠ٙذف ٌٛػن حلأعظ حٌظشش٠و١ش ٚحٌظشط١زخص  (2)ٚلذ ششهض حٌلىِٛش لخٔٛٔخً ٌٍظخخط١ش
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حٌّئعغ١ش ٌٙزٖ حٌو١ٍّش، وّخ هٍّض حٌلىِٛش هٍٝ اطذحس لٛح١ٔٓ أخشٜ ٌّٛحوزش ه١ٍّش 
خْٔٛ حٌٍّى١ش حٌظخخط١ش ومخْٔٛ كّخ٠ش حلالظظخد حٌٛؿٕٟ ٚلخْٔٛ حٌّٕخفغش ِٕٚن حلاكظىخس ٚل

حٌفشد٠ش ٚلخْٔٛ حٌٛعـخء ٚحٌٛولاء وً رٌه رٙذف ِٕن حلاكظىخس ٚكّخ٠ش حٌّغظٍٙه ٚكّخ٠ش 
فؼلًا هٓ ل١خَ حٌلىِٛش ربهخدس  غ١ش حٌّششٚهشحلالظظخد حٌٛؿٕٟ ِٓ حلإغشحق ٚحٌّٕخفغش 

طٕل١ُ عٛق هّخْ حٌّخٌٟ ٚرٌه ربطذحس لخْٔٛ ١٘جش حلأٚسحق حٌّخ١ٌش، ٚلذ حشظًّ لخْٔٛ 
ِخدس طٕض هٍٝ ػشٚسس أشخء ِـٍظ أهٍٝ ٌٍظخخط١ش ٌشعُ حٌغ١خعخص  *(21)١ش هٍٝ حٌظخخط

حٌو١ٍخ ٌٍظخخط١ش ٚأشخء ١٘جش ِغظمٍش ٠ـٍك ه١ٍٙخ ح١ٌٙجش حٌظٕف١ز٠ش ٌٍظخخط١ش طمَٛ رظخـ١ؾ 
وّخ ٔض حٌمخْٔٛ هٍٝ  .ٚادحسس ٚطٕف١ز ؿ١ّن ه١ٍّخص حٌظخخط١ش ٚاهخدس ١٘ىٍش حلالظظخد حٌٛؿٕٟ

ظٟ ٠ّىٓ حهظّخد٘خ ٌظٕف١ز ه١ٍّش حٌظخخط١ش رىفخءس هخ١ٌش وخٌز١ن، حٌظوخلذ، أعخ١ٌذ حٌظل٠ًٛ حٌ
حٌظؤؿ١ش، حلإدحسس، حلاِظ١خصحص، ط١غش حٌزٕخء ٚحٌظشغ١ً ٚحٌظل٠ًٛ، ٚأٞ أعٍٛد آخش طشٜ 

وّخ ٔض ٘زح حٌمخْٔٛ هٍٝ طخظ١ض ِخ ٠ـٍك ه١ٍٗ حٌغُٙ حٌز٘زٟ ٌٍلىِٛش  .حٌلىِٛش حطزخهٗ
ٝ لشحسحص ِـٍظ حلإدحسس ٚح١ٌٙجش حٌوخِش ٌٍششوش حٌّلٌٛش ٌظّى١ٓ حلأخ١شس ِٓ حلاهظشحع هٍ

 .كّخ٠ش ٌٍّظٍلش حٌٛؿ١ٕش
 

أما باليضبة للإطار المؤصضٌ والآلًة التيفًذية لبرىامج التحىيل فقد كاىتا على اليحى 

  :التالٌ

طشىً ٌـٕش ه١ٍخ ٌٍظخخط١ش ٚرٌه رشثخعش سث١ظ حٌٛصسحء ٚهؼ٠ٛش حٌفش٠ك حلالظظخدٞ  (1
رخلإػخفش اٌٝ ِلخفق حٌزٕه حٌّشوضٞ ٚسث١ظ د٠ٛحْ حٌّلخعزش  ٌّـٍظ حٌٛصسحء

ٚحٌّغظشخس حٌمخٟٔٛٔ فٟ سثخعش حٌٛصسحء ِٚذ٠ش هخَ حٌّئعغش حلأسد١ٔش ٌلاعظؼّخس، 
٠ىْٛ ٘ذف ٘زٖ حٌٍـٕش طٕن لشحس حٌظل٠ًٛ ٚسعُ حٌغ١خعخص حلاعظؼّخس٠ش حٌّظوٍمش 

 .رخٌظخخط١ش فؼلًا هٓ حلإششحف هٍٝ ه١ٍّخص حٌظل٠ًٛ

ء حٌٛكذس حٌظٕف١ز٠ش ٌٍظخخط١ش فٟ ِلان سثخعش حٌٛصسحء رخهظزخس٘خ رسحم حٌلىِٛش أشخ (2
 .ٌظٕف١ز ِٚظخروش ه١ٍّش حٌظل٠ًٛ

طشى١ً حٌٍـخْ حٌظٛؿ١ٙ١ش ٌٍمـخهخص ٚحٌّششٚهخص حٌّشحد طل٠ٍٛٙخ ٌٚـخْ حٌوـخءحص  (3
ش حٌخخطش ٚوزٌه أشخء ٌـخْ ٚفشق حٌوًّ حٌظٕف١ز٠ش حٌظٟ طمَٛ رّظخروش ٚطٕف١ز حٌو١ٍّ

 .١ِذح١ٔخً فٟ ِخظٍف حٌّشخس٠ن حٌّشحد طل٠ٍٛٙخ
 

أوذص حٌلىِٛش حلأسد١ٔش هٍٝ حهظّخد حٌوذ٠ذ ِٓ أعخ١ٌذ حٌظل٠ًٛ ٌٍّشخس٠ن حٌّشحد 
  :ٌٚىٓ ٕ٘خن ؿٍّش أِٛس ٠ـذ ِشحهخطٙخ لزً ه١ٍّش حٌظل٠ًٛ ٟٚ٘ (1) خظخظظٙخ

 

عّٙٙخ طل٠ًٛ ِئعغخص حٌمـخم حٌوخَ اٌٝ ششوخص ِغخّ٘ش طّظٍه حٌلىِٛش وخًِ أ -1
ٚرٌه روذ اطّخَ وخفش حٌـٛحٔذ حٌمخ١ٔٛٔش ٚحٌّخ١ٌش ِٓ ك١غ طم١١ُ حٌّٛؿٛدحص ٚطظف١ش 

 .حٌذ٠ْٛ ٚطلذ٠ذ حلاٌظضحِخص حٌّخ١ٌش

حٌوًّ هٍٝ ؿشف ٔغزش ِو١ٕش ِٓ أعُٙ حٌّشخس٠ن حٌوخِش ٌٍوخ١ٍِٓ فٟ ٔفظ حٌّششٚم -2
 .حٌّشحد طل٠ٍٛٗ

لأعٛحق حٌّخ١ٌش رٙذف ل١خَ ؿشف أعُٙ حٌّئعغخص حٌّضِن طل٠ٍٛٙخ ٌلاوظظخد فٟ ح -3
 .حٌمـخم حٌخخص رخلاوظظخد رٙخ
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 .حهظّخد أعٍٛد حٌـشف حٌّظذسؽ ٌلأعُٙ ٚرٌه ٌّشحهخس حٌمذسس حلاعظ١وخر١ش ٌلأعٛحق-4

 

  :(1)أِخ رخٌٕغزش ٌلأعخ١ٌذ حٌظٟ حهظّذص فو١ٍخً فٟ حلأسدْ فمذ وخٔض وّخ ٠ٍٟ

ربدخخي شش٠ه حعظشحط١ـٟ  ِٓ اؿّخٌٟ أعُٙ ششوش ِظخٔن حلإعّٕض ٚرٌه %33طُ ر١ن  .1
 .ك١غ طُ طٛل١ن همذ ِوٙخ لإدحسطٙخ ف١ٕخً(ششوش لافخسؽ)فشٔغٟ

هخِخً ِن ششوش حٚوٛس  30طُ طٛل١ن حطفخل١ش طؤؿ١ش ٚحعظؼّخس ِٕظـن كّخِخص ِخه١ٓ ٌّذس  .2
 .حٌفشٔغ١ش ِٚغظؼّش ِلٍٟ

ِن حثظلاف  هخِخً 25عىش كذ٠ذ حٌومزش، طُ ِٕق حطفخل١ش طؤؿ١ش ٚحعظؼّخس ٚطشغ١ً ٌّذس  .3
 .س٠ؼْٛ ٚعىٛٔغٓ

طُ حهظّخد أعٍٛد حٌشش٠ه حلاعظشحط١ـٟ رخٌٕغزش ٌششوش حلاطظخلاص حلأسد١ٔش ٚرٌه ربدخخي  .4
 .ِٓ أعُٙ حٌششوش ٌٗ %40ششوش فشحٔظ طٍىَٛ ك١غ طُ ر١ن 

١ٍِْٛ دٚلاس ِٓ  55عٍـش ح١ٌّخٖ حلأسد١ٔش، ؿشٜ ِٕق همذ ادحسس ِشرٛؽ رمشع ل١ّظٗ  .5
 Suez lyonnaiseطُ طٛل١ن حلاطفخل١ش ِن ششوش فشٔغ١ش ِظخظظش  حٌزٕه حٌذٌٟٚ ك١غ

des Euwx ٚششوش أسد١ٔش ِل١ٍش. 

  :ِلفلش حٌّئعغش حلأسد١ٔش ٌلاعظؼّخس .6

  :حٌظٟ حشظشص أعُٙ حٌلىِٛش فٟ حٌششوخص حٌظخ١ٌش

 .فؤلً ِٓ حلأعُٙ %5ششوش طّظٍه ف١ٙخ حٌلىِٛش  -23

 .ِٓ حلأعُٙفؤلً  %10-5ششوخص طّظٍه ف١ٙخ حٌلىِٛش - 3

 .ِٓ حلأعُٙ %10ششوش طّظٍه ف١ٙخ حٌلىِٛش أوؼش ِٓ  -12

 .(ٌضؿخؽ، حلأخشخد، حلإٔظخؽ حٌظٍفض٠ٟٛٔ)حؿشٜ طظف١ش ٚر١ن ػلاع ششوخص كىِٛش خخعشس  .7

حعظخذِض ط١غش طـّن ر١ٓ حٌظل٠ًٛ ٚحلإدحسس ِن اهخدس حٌٍّى١ش فٟ ٔٙخ٠ش حٌّـخف اٌٝ  .8
ظؼّخس ٚحعظغلاي عىش كذ٠ذ حٌومزش ِٚلـش ِؼً حطفخل١ش حع BOT) ٚ  (BOOحٌذٌٚش 

 .حٌىٙشرخء ٚطٕم١ش ح١ٌّخٖ حٌوخدِش فٟ حٌخشرش حٌغّشحء

ِئعغش حٌٕمً حٌوخَ، طُ طٛل١ن ػلاع حطفخل١خص ِن ِشغ١ٍٓ ِل١١ٍٓ ِٓ حٌمـخم حٌخخص  .9
طؼّٕض همٛد ٌّذس هششس عٕٛحص ٌظشغ١ً أسرن ٚكذحص ِٓ حٌخـٛؽ فٟ ِٕـمش هّخْ 

 .حٌىزشٜ

عخ١ٌذ حٌظم١١ُ ٌٍّشخس٠ن حٌّلٌٛش ٚحٌـٙخص حٌظٟ عٛف طمَٛ رو١ٍّش أِخ رخٌٕغزش لأ
حٌظم٠ُٛ فبْ خ١ش ِؼخي هٍٝ رٌه ٘ٛ ِخ كذع فٟ ششوش حلاطظخلاص حلأسد١ٔش هٕذِخ طُ حهظّخد 

ِٓ أعّٙٙخ ٌٍشش٠ه حلاعظشحط١ـٟ  %40أعٍٛد حٌشش٠ه حلاعظشحط١ـٟ ك١غ طُ ر١ن 
رشح٠ظ (رو١ٍّش حٌظم٠ُٛ ٟٚ٘ ششوش ٚطُ حلاطفخق ِن ششوش هخ١ٌّش ٌٍم١خَ  (1)حٌفشٔغٟ

ٌٚىٓ حٌظم١١ُ حٌزٞ أكٙشطٗ حٌششوش وخْ ف١ٗ حٌىؼ١ش ِٓ حلأِٛس حٌظٟ ٌُ طٍك لزٛلًا )ٚحٌظش٘خٚط
ِٓ حٌذٌٚش ِؼً حٌظوخًِ ِن حٔذػخسحص روغ حٌّمخعُ حٌّمخِش ِٕز حٌغزو١ٕخص ار طُ طم١١ّٙخ هٍٝ 

ٟ ٌىخفش حٌّٛؿٛدحص حٌؼخرظش فٟ أعخط طفش أٚ د٠ٕخس، فؼلًا هٓ أٔٗ ٌُ ٠ـش كظش أٚ ؿشد فوٍ
حٌّئعغش، هٍّخً رؤْ عـلاص حٌّٛؿٛدحص حٌؼخرظش فٟ ِئعغش حلاطظخلاص ٟ٘ عـلاص اكظخث١ش 
وخٔض طغظخذَ فمؾ لأغشحع ادحس٠ش ٚطلظٛٞ هٍٝ ل١ُ حٌّٛؿٛدحص حٌؼخرظش فمؾ ٚلا طلظٛٞ هٍٝ 

ؿٛدحص غ١ش أهذحد أٚ و١ّخص ٘زٖ حٌّٛؿٛدحص، ِّخ ٠وٕٟ أْ ِٓ حٌّّىٓ أْ طىْٛ ٕ٘خن ِٛ
فٟ حٌظم١١ُ الا أٔٙخ ٌُ طـزك هٍٝ  (حٌم١ّش حلاعظزذح١ٌش)ٚهٍٝ حٌشغُ ِٓ حهظّخد ؿش٠مش  .ِغـٍش
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حٌوّش )ؿ١ّن هٕخطش حٌّٛؿٛدحص حٌؼخرظش، ٌزح أؿش٠ض طوذ٠لاص وؼ١شس هٍٝ هٕخطش حٌّوخدٌش 
وّخ طُ  ِّخ وخْ ٌٗ طؤػ١ش هٍٝ ٔظ١ـش حٌظم١١ُ (حٌّظزمٟ، حٌوّش حلإٔظخؿٟ، حٌم١ّش حلاعظزذح١ٌش

حكظغخد حٌزُِ حٌّذ٠ٕش ٚكغخرخص حٌظغ٠ٛخص حٌذ١ٌٚش ٚحٌظضحِخص حٌظمخهذ ِّخ أدٜ اٌٝ حٔخفخع 
ٌزٌه طُ حعظزوخد ٘زٖ  .ل١ّش طم١١ُ حلأطٛي ٚاهـخء طٛسس لا طّؼً حٌٛحلن حٌّخٌٟ ٌٍّئعغش

حٌششوش ٔظ١ـش ٌلأظمخدحص حٌغخرمش، ٚؿشٜ ؿشف هـخء ؿذ٠ذ لاعظمـخد ر١ٛص حٌخزشس حٌوخ١ٌّش 
ششوش  19طزخم أعٍٛد ٔشش دهٛس حٌوـخء فٟ حٌظلف حٌذ١ٌٚش ٚحٌّل١ٍش، ٌٚزٌه طغٕٝ ًٌ رخ

د١ٌٚش طمذ٠ُ هشٚػٙخ ٚطُ حخظ١خس عزن ششوًخص ًِٕٙخ فـًشٜ طٛؿ١ٗ حٌذهٛس ا١ٌٙخ رظغ١ٍّٙخ 
حٌظٟ شخسن ف١ٙخ د٠ٛحْ )       ٚػ١مش حٌوـخء حٌظٟ طُ طلؼ١ش٘خ رخٌظوخْٚ ر١ٓ حٌٍـٕش حٌف١ٕش 

 .حء ِٓ حٌزٕه حٌذٌٟٚٚخزش (حٌّلخعزش

ّ٘خ ششوش آسػش أٔذسعْٛ ١ِٚش٠ً ٌٕش ٚؿشص  (1)ٚطُ حخظ١خس ششوظ١ٓ هخ١ٌّظ١ٓ
ِمخسٔش حٌظم١١ُ حٌٕٙخثٟ حٌزٞ طٛطٍض ا١ٌٗ وٍظخ حٌششوظ١ٓ، ك١غ ل١ّض ششوش آسػش أٔذسعْٛ 

 ١ٍِ270خسحص دٚلاس فٟ ك١ٓ وخْ طم١١ُ ششوش ١ِش٠ً ٌٕش ١ٍِخس ٚ 3ششوش حلاطظخلاص رّزٍغ 

ٚلاس هٍٝ حٌشغُ ِٓ أْ وٍظخ حٌششوظ١ٓ حهظّذطخ أعٍٛد حٌظم١١ُ حٌخخص رـش٠مش خظُ ١ٍِْٛ د
ٚعزذ حلاخظلاف ٠وٛد لاعظخذحَ ِوذلاص هٛحًِ أعخع١ش ِخظٍفش دحخٍش فٟ  .حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش

ِوخدلاص كغخد حٌّظٛعؾ حٌّٛصْٚ ٌىٍفش سأط حٌّخي، ِؼً ِوذلاص ّٔٛ حلالظظخد ٚهخًِ 
فخهظّذص  .CAPM (Capital Asset Pricing Model)ٌش حٌّخخؿشس حٌذحخٍش فٟ ِوخد
فٟ ك١ٓ حعظخذِض ششوش  DCF (Discounted Cash Flow)ششوش ١ِش٠ً ٌٕش ؿش٠مش  

ِؼ١فش ا١ٌٙخ ِذخ١ٍٓ ِخ١١ٌٓ آخش٠ٓ أكذّ٘خ ٠وظّذ هٍٝ ِو١خس  DCFآسػش أٔذسعْٛ ؿش٠مش 
هٍٝ ٔغزش حٌّٛصم  حٌغٛق حٌّخٌٟ حٌّوشٚفش رـش٠مش ِؼخهف حلأسرخف ٚحٌّذخً ح٢خش ٠وظّذ

ِٓ حلأسرخف حٌّوشٚف رّٕٛرؽ خظُ حٌظٛص٠وخص، ٚلذ طُ حهظّخد طم١١ُ ششوش ١ِش٠ً ٌٕش فٟ 
ِٚٓ ؿٙش أخشٜ ٠ّىٓ حلإشخسس اٌٝ ِخ كذع أ٠ؼخ ٌششوش ِظخٔن حلإعّٕض  .ٔٙخ٠ش حٌّـخف

ِٓ أعُٙ  %33حلأسد١ٔش ك١غ لخِض رظو١١ٓ ِغظشخس ِخٌٟ ِظشٞ ٌظٕف١ز ٚل١خدس ه١ٍّش ر١ن 
أْ  حٌٝ ٠ٚـذ حٌظ٠ٕٛٗ ٕ٘خ .لإعّٕض ٌشش٠ه حعظشحط١ـٟ ٘ٛ ششوش لافخسؽ حٌفشٔغ١شششوش ح

هٕذِخ طُ طل٠ٍٛٙخ اٌٝ ششوش  (2)1996ه١ٍّش طل٠ًٛ ِئعغش حلاطظخلاص لذ رذأ فٟ هخَ 
ِغخّ٘ش ط١ّٙذحً ٌخظخظظٙخ، ٚلذ حعظوشع ِـٍظ حٌٛصسحء ٔظخثؾ حٌذسحعخص حٌظٟ أهذ٘خ 

ظخلاص ٚٚصحسس حٌّخ١ٌش ٚششوش رشح٠ظ ٚحٌظش٘خٚط حٌز٠ٓ حلاعظشخس٠ْٛ ِٓ ٚصحسس حٌزش٠ذ ٚحلاط
حهظّذٚح حٌخظخظش هٍٝ ِشكٍظ١ٓ، حٌّشكٍش حلأٌٚٝ ر١ن ؿضء ِٓ أعُٙ حٌّئعغش ٌشش٠ه 
حعظشحط١ـٟ ٘ٛ ششوش فشحٔظ طٍىَٛ ٟٚ٘ ِئعغش هخ١ٌّش ِظخظظش ٚلذ حرظخهض ِخ ٔغزظٗ 

ِٓ ٔـخف حٌّشكٍش حلأٌٚٝ  ِٓ أعُٙ حٌّئعغش أِخ فٟ حٌّشكٍش حٌؼخ١ٔش روذ أْ طُ حٌظؤوذ 40%
فمذ ؿًشٜ ر١ن وًً أٚ ؿًضء ًِٓ حلأعُٙ حٌّظزم١ش هٍٝ شىً دفوًش أٚ دفوًخص فٟ عًٛق هًّخْ 
حٌّخ١ٌش أٚ فٟ حلأعٛحق حٌّخ١ٌش حٌذ١ٌٚش، ِن طخظ١ض ؿضء ِٓ حلأعُٙ ٌٍوخ١ٍِٓ فٟ ٔفظ 

 .حٌّئعغش ٚؿضء آخش ِٓ حلأعُٙ ٌٍّغظشر١ٓ حلأسد١١ٔٓ

 

س ر١ٛص حٌخزشس فٟ ه١ٍّش حٌظم٠ُٛ ٚحٌظل٠ًٛ وخْ وز١شحً ٠ٚظؼق ِٓ رٌه وٍٗ أْ دٚ
ك١غ حعظوخٔض حٌلىِٛش حلأسد١ٔش رز١ٛص حٌخزشس حلأؿٕز١ش ٌظم١١ُ ؿ١ّن ِشخس٠وٙخ حٌّلٌٛش ٔلشحً 
لإ٠ّخٔٙخ رىفخءس ٚلذسس ٘زٖ حٌز١ٛص فٟ ه١ٍّش حٌظم٠ُٛ، ٠ٚظؼق ٌٍزخكغ أْ ر١ٛص حٌخزشس ٌٙخ 

ػخٟٔ ٠ظوٍك رم١خَ ر١ٛص حٌخزشس رذسحعش حٌوشٚع  دٚس ٠خظض رظم١١ُ حٌّششٚم حٌّلٛي، ٚدٚس
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حٌّمذِش ٚحخظ١خس أفؼٍٙخ وّخ كذع فٟ ششوش حلاطظخلاص هٕذِخ طُ حخظ١خس حٌشش٠ه حلاعظشحط١ـٟ 
 .حٌفشٔغٟ

 
 
 
 
 

تجزبة التداصًة في العزاق مً حًح تقىيه وأصالًب التحىيل  :خامضا

باليضبة للنشاريع المحىلة
(1): 

رشٔخِـخً  1988حلإ٠شح١ٔش هخَ –ذ حٔظٙخء حٌلشد حٌوشحل١ش ٚػوض حٌلىِٛش حٌوشحل١ش رو
ٚوخْ ِٓ ػّٓ  .خخطخً ٌٍشفن ِٓ وفخءس حلالظظخد حٌوشحلٟ ٠وشف رزشٔخِؾ حٌظلش٠ش حلالظظخدٞ

حٔوىخعخص رٌه حٌزشٔخِؾ طشـ١ن حٌمـخم حٌخخص رخٌوًّ ٚحٌّشخسوش فٟ ؿ١ّن أٔشـش حٌمـخم 
خي رٌه حٌزشٔخِؾ هٍٝ ر١ن روغ حٌّئعغخص حٌوخَ ػّٓ حلأٔشـش حٌظخروش ٌٗ فؼلًا هٓ حشظّ

ٌزٌه أطذسص حٌلىِٛش حٌوشحل١ش حٌمٛح١ٔٓ حٌظٟ  .حٌوخِش حٌظخروش ٌٍمـخم حٌوخَ اٌٝ حٌمـخم حٌخخص
حٌزٞ  1988ٌغٕش  46طٕلُ اؿشحءحص حٌظل٠ًٛ طّؼٍض رظذٚس لخْٔٛ حلاعظؼّخسحص حٌوشر١ش سلُ 

و١ش ٚحعوش ٚرٌه ٌلفضُ٘ هٍٝ ِٕق رّٛؿزٗ حٌّغظؼّشْٚ ِٓ حٌوشد اهفخءحص ػش٠ز١ش ٚؿّش
 .حٌّشخسوش فٟ ط١ّٕش حلالظظخد حٌوشحلٟ خظٛطخً فٟ لـخهخص حٌضسحهش ٚحٌظٕخهش ٚحٌخذِخص

حٌزٞ شـن حٌمـخم  1988ٌغٕش  45ٚأطزن ٘زح حٌمخْٔٛ رمخْٔٛ آخش ٚ٘ٛ لخْٔٛ سلُ 
ِش حٌخخص هٍٝ حٌّشخسوش فٟ لـخم حٌظـخسس، أِخ رخٌٕغزش لأعخ١ٌذ حٌظل٠ًٛ فٍمذ هٍّض حٌلىٛ

حٌوشحل١ش هٍٝ طل٠ًٛ ِئعغخص حٌمـخم حٌوخَ اٌٝ ششوخص ِغظمٍش طوًّ رخٌظٕخفظ ِن حٌمـخم 
خظٛطخً  )ٌٍمـخم حٌخخص اعظشحط١ـ١شحٌخخص، فؼلًا هٓ ل١خَ حٌلىِٛش رز١ن ِئعغخص غ١ش 

ِٚلـخص حٌٛلٛد  ِشحوض حٌظغ٠ٛك حٌلى١ِٛشٚ )فٟ ِـخلاص حٌغ١خكش ٚطـخسس حٌظـضثش 
أٔشؤص حٌلىِٛش عض ِئعغخص  1989حٌغ١خسحص، ٚفٟ هخَ  ٚحٌّلشٚلخص ِٚلـخص خذِخص

      طـخس٠ش خخطش ِٚشظشوش هلاٚس هٍٝ ِئعغخص ِشظشوش طوًّ فٟ ِـخي ادحسس حٌفٕخدق
ٚفٟ ٔٙخ٠ش هخَ (رل١شس حٌلزخ١ٔش حٌغ١خك١ش)رخلإػخفش اٌٝ  (فٕذق حٌش١شحطْٛ فٟ رغذحد ٚحٌزظشس)

ظٟ طوًّ فٟ ِـخي حٌمـخم حٌضسحهٟ اٌٝ أهٍٕض حٌلىِٛش حٌوشحل١ش هٓ ٔمً حٌّئعغخص حٌ 1989
 .حٌمـخم حٌخخص

 

حهظّذص حٌلىِٛش حٌوشحل١ش هٍٝ هذس أعخ١ٌذ ٌٍظل٠ًٛ ؿّوض ر١ٓ همٛد حلإدحسس 
 .ٚحٌّشخس٠ن حٌّشظشوش ٚأعٍٛد ر١ن حٌّئعغخص حٌوخِش ٌٍمـخم حٌخخص

 (1)حٌـٙخص حٌّغئٌٚش هٓ طم٠ُٛ حٌّشخس٠ن حٌّلٌٛش فٟ حٌوشحق

اٌٝ اطذحس ػٛحرؾ ٚطو١ٍّخص خخطش رز١ن حٌّشخس٠ن  1990هّذص حٌلىِٛش هخَ 
ٚلذ طؼّٕض  .ٚحٌّوخًِ ٚحٌّٛؿٛدحص حٌؼخرظش حٌوخثذس ٌّٕشآص ٔفظ حٌٛصحسس حٌظٟ طمشس ر١وٙخ

٘زٖ حٌؼٛحرؾ آ١ٌخص ِو١ٕش ٌظى٠ٛٓ ٌـخْ سث١غ١ش ٚفشه١ش خخطش ٌظمذ٠ش حٌّٛؿٛدحص ٚطلذ٠ذ 
ٌغٕش  32ٚا٠ـخس أِٛحي حٌذٌٚش سلُ  عوش ر١ن حٌّٕشآص حٌّلٌٛش ٚرٌه حعظٕخدحً اٌٝ لخْٔٛ ر١ن

ٚرٕخء هٍٝ وً كخٌش ِٓ كخلاص حٌز١ن هٍٝ كذس طىْٛ ِغئ١ٌٚش ٌـخْ حٌظمذ٠ش حٌظخروش  .1986
ٌٕفظ حٌّٕشؤس حٌّلٌٛش طمذ٠ش ٚطؼ١ّٓ حٌّٛؿٛدحص حٌؼخرظش ِن طلذ٠ذ عوش حٌز١ن حٌٕٙخثٟ ػُ 
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ٛو١ً حٌٛصحسس حلألذَ طوشع ٘زٖ حٌظمذ٠شحص هٍٝ ٌـٕش سث١غ١ش فٟ د٠ٛحْ حٌٛصحسس ِشطزـش ر
اْ ٘زٖ حٌؼٛحرؾ وخٔض طخٍٛ ِٓ  .ٚرٌه ٌغشع حٌّظخدلش هٍٝ لشحسحص ٌـخْ حٌظؼ١ّٓ ٚحٌظمذ٠ش

ٌّـٍٛرخص حٌّشخس٠ن حٌّلٌٛش ٌزٌه وخْ حٌظم٠ُٛ ِلظٛسحً فمؾ فٟ  (ٌظم٠ُٛ)حأعظ حٌظمذ٠ش
وّخ أْ  .ذحد٘خحٌّٛؿٛدحص حٌؼخرظش أِخ ِـٍٛرخطٙخ أٚ حلاٌظضحِخص حٌّظشطزش ه١ٍٙخ فظمَٛ حٌذٌٚش رغ

٘زٖ حٌؼٛحرؾ ٌُ طشش اٌٝ أٞ أعٍٛد ِغظخذَ فٟ طم٠ُٛ ِٛؿٛدحص حٌّشخس٠ن حٌّلٌٛش ِخ هذح 
فٟ حٌّخدس حٌغخروش ِٕٗ رؼشٚسس طشى١ً ٌـخْ خخطش  1986ٌغٕش  32ِخ ٔض ه١ٍٗ لخْٔٛ سلُ 

ٌٍظمذ٠ش ٚحٌظؼ١ّٓ طىْٛ ِظىٛٔش ِٓ ِٛكف١ٓ رٚٞ خزشس ٌغشع حٌىشف هٓ أِٛحي حٌذٌٚش 
٠ٚظؼق ٌٍزخكغ أْ حٌذٌٚش ٌُ طمُ رخعظشخسس ِىخطذ أٚ ر١ٛص خزشس ِٓ ِذلم١ٓ  .ػّخٔٙخٚطمذ٠ش أ

أٚ ِلخعز١ٓ لخ١١ٔٛٔٓ ٌّوشفش آسحثُٙ ٚطم١١ّخطُٙ رشؤْ حٌّشخس٠ن حٌّلٌٛش ٚحلأعٍٛد 
حٌّغظخذَ فٟ طم٠ُٛ حٌّٛؿٛدحص حٌؼخرظش ٚأّخ ِـشد ػٛحرؾ خخطش رظشى١ً ٌـخْ ٌظم٠ُٛ 

 .لذ٠ذ عوش حٌز١ن حعظٕخدحً اٌٝ حؿظٙخدحطُٙ حٌشخظ١شِٛؿٛدحص حٌّشخس٠ن حٌّلٌٛش ٚط
 

  :ٟ٘ (1)اْ أًُ٘ حٌّشىلاص ٚحٌّوٛلخص حٌظٟ طمف رٛؿٗ ه١ٍّش حٌظخخط١ش فٟ حٌوشحق

ٔمض حلاثظّخٔخص ٚخظٛطخً رخٌوّلاص حلأؿٕز١ش فخٌزٍذ ٠خؼن ٌـضحءحص حلظظخد٠ش طفشػٙخ حلأُِ  (1
 .حٌّظلذس

 .1990لمض رخٌوشحق أػشحس فخدكش خلاي كشد حٌخ١ٍؾ هخَ هذَ وفخ٠ش ح١ٌٙخوً حلأعخع١ش فٍمذ ٌ (2

هذَ ٚؿٛد ر١جش حلظظخد٠ش ِغظمشس فخٌوشحق ٠وخٟٔ ِٓ ِشخوً حٌظؼخُ حٌّضِٕش ِن ٚؿٛد هـًض  (3
ِغظّش فٟ ح١ٌّضح١ٔش ٚرـخٌش ٚحعوش حٌٕـخق ٚهٍّش طظٕخلض ل١ّظٙخ، ٟٚ٘ ِشخوً طؼٕٟ حٌمـخم 

 .خس٠ن حلالظظخد٠شحٌخخص هٓ حٌذخٛي ٚحٌّشخسوش فٟ أشخء حٌّش
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