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  في الأردن مؤسسة سكة حديد العقبةحالة  - الخصخصة لأغراض تقييم الأصول الثابتة
  ∗محمود علي الجبالي

  الأردن  - جامعة العلوم المالية والمصرفية
  

 

والنقل العام،  ،ماعين، وهدفها الأساسي هو التصحيح الاقتصادي، وقد خصصت حمامات 1985منذ عام  في الأردن بدأت الخصخصة:  ملخص
يهدف البحث إلى إلقاء الضوء على  .الكفاءة الإدارية، وارتفاع المديونية انخفاضالكهرباء، والإسمنت، والاتصالات وغيرها من المؤسسات، والسبب هو و

زء منها أو لزيادة ر أس عملية تقييم الأصول الثابتة أثناء خصخصة سكة حديد العقبة، والتقييم بصورة عامة يتم في حالة بيع أو شراء المؤسسة بكاملها أو ج
قيمة السوقية مالها أو دمجها في مؤسسة أخرى أو في حالة التأجير، وقد تناول البحث طرق التقييم المختلفة مثل طريقة أساس الموجودات، والأرباح، وال

المؤسسة إلى القطاع الخاص، وبين إجراءات مرحلة التخطيط، والتنفيذ، ومرحلة اتخاذ القرار بتحويل : وتطرق إلى مراحل تقييم سكة حديد العقبة،وهي
  .التقييم، وبدائل حساب القيمة الحالية للأصول المتحركة و قد توصل البحث إلى مجموعة من النتائج والتوصيات

  

 .الخصخصة، تقييم الأصولالاقتصاد الأردني،  : الكلمات المفتاح
  

  

,  يقوم علـى إسـتراتيجية تغـيير في الملكيـة والإدارة للشـركات     , ياتعتبر عملية الخصخصة جا اقتصاديا وسياسيا عالم: تمهيد 
 ـ , إلى القطاع الخاص, والمؤسسات والمشاريع العامة من القطاع العام ق أسـاليب  اعتمادا على آليات السوق والمنافسة، وذلـك بتطبي

  .دف إعادة هيكلة الاقتصاد الوطني ورفع كفاءته وقدراته التنافسية, أشكال متعددةو
والخصخصة ليست هدفا بحد ذاا، و إنما هي وسيلة لتحقيق الكفاءة في جميع القطاعات الاقتصادية، ولذلك لا بد من أن تكون     

لضمان مصداقية تلك العملية , والإجراءات التي تمر ا, مع الالتزام بالشفافية في جميع الخطوات, هذه العملية مخططة بشكل واضح
  .الثقة لدى المستثمرين واستمراريتها، و بناء

حتى يتم ضمان , هي مسألة إعادة تقييم أصول المشروعات لأغراض الخصخصة, ومن أهم الوسائل التي يجب أن تعطى بالغ الأهمية    
وتستخدم معايير , ومتخصصة تمتلك الخبرة, لا بد من أن توكل إلى جهات محترفة, وهذه عملية فنية واقتصادية معقدة. حق اتمع

ون بالكفاءة في تشغيل واستثمار وأن يكون التوجه نحو مستثمرين يتمتع. وطرق متنوعة في إطار تحقيق مصلحة اتمع, مؤشراتو
  .   بما يساهم في تعزيز وتنمية الاقتصاد الوطني, إدارة المشاريعو
رغبة في , صخصة العديد من المشاريع الاقتصاديةوقام بخ, وسار الأردن على هذا النهج بعد الانضمام إلى منظمة التجارة العالمية      

, والعمل على خلق الظروف الملائمة لجذب الاستثمارات الخارجية, ورفع كفاءة الأداء الاقتصادي ,تخفيض العجز والمديونية للدولة
  . وإعادة توزيع الثروات العامة بما يحقق عائدا أفضل للمجتمع

  

وتناولت العديد من المشاريع والمنشآت الاقتصادية الهامة ومن ضمنها سكة , ال مختلفةنفذت الخصخصة بأشك : مشكلة البحث -1
أن عملية تقييم "المشكلة ييم ووقد نجم عن ذلك مجموعة من المشاكل والقضايا التي هي بحاجة إلى بحث وتحليل وتق ,حديد العقبة

  : التالية يمكن التعبير عنها بالأسئلةو" الأصول الثابتة لا تتم بشكل متدرج
 ؟ هل هناك مشاكل وصعوبات في إعادة تقييم الأصول الثابتة لأغراض الخصخصة -1
 ؟ هل هناك اتفاق على كيفية تحديد القيمة العادلة للمشروع موضوع الخصخصة -2
 ؟ أم أن القيمة حددت بمعزل عنها, هل لعبت المحاسبة دورا ملموسا في تحديد قيمة المشروع -3
 ؟ التقييم الكفاءات والخبرات المطلوبة ملياتع هل تتوفر بالقائمين على -4

                                                           
∗ d.jabali@yahoo.com 
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تبرز أهمية هذا البحث من أن سياسة الخصخصة في الأردن أصبحت جا مستمرا، وقد أظهرت الدراسات  :أهميه البحث  -2
 تقدمها، التي أجريت على مؤسسات القطاع العام في الأردن أن هناك الكثير من التسيب والهذر للمال العام، وتدني الخدمات التي

  .1وارتفاع المديونية، في حين تحقق شركات القطاع الخاص نتائج أفضل، وتوجد  فرص عمل أكثر
ويستمد البحث أهميته من المكانة الإستراتيجية التي تحتله الخصخصة باعتبارها تشكل أسلوبا لعلاج أوجه الخلل في الهياكل 

من , وتقييم الأصول الثابتة والآثار الناجمة عن ذلك, في إجراءات الخصخصةومعرفة نقاط الصواب والخطأ , في الأردن 2الاقتصادية
   .أجل استخلاص النتائج و تقديم المقترحات والحلول اللازمة

  

  : يهدف البحث إلى  : البحث أهداف -3
 .والمشاكل التي تنجم عن تقييم الأصول الثابتة, والأسباب الموجبة لها ,تحديد مفهوم الخصخصة .1
 .رق المستخدمة في تقييم الأصول الثابتة لأغراض الخصخصةعرض الط .2
 .المناسبة لتقييم الأصول الثابتة تحديد الطريقة .3
 .بيان الدور المحاسبي في تقييم الأصول الثابتة وتنفيذ عملية الخصخصة .4
  .الأصول الثابتةتقييم  عملية مدى توفر الكفاءات والخبرات المطلوبة بالقائمين على .5

  :لسابقة الدراسات ا -4

 ؟ لماذا الخصخصة ليسـت كافيـة   Why privatization is not enough ?  : بعنوان kevim  ،1993 3دراسة -4-1
تقدم الخصخصة فكرة هي أن خصخصة الشركات العامة يجب أن لا تتم إلى أي مالكين خاصين، وإنما يجب أن توجـه إلى هـؤلاء،   

وأوردت مثالا على نجاح الخصخصة في شركتين في بولندة مبينة أنواع المشاكل . سوق الحرةالذين يمتلكون الخبرة والقدرة الكافية في ال
  .والحلول المقدمة من قبل الإدارة الجيدة

توضح الدراسة طرق تحويـل ملكيـة    ".عمليات تحويل ملكية القطاع العام إلى الخاص: " بعنوان 1994دراسة يوسف،  -4-2
ومراحل نقل الملكية، وقراراا، وخطواا بحسب طريقة البيع المقررة، كما تبين الأخطـاء المحتمـل   القطاع العام إلى القطاع الخاص، 

حدوثها وضرورة إخضاعها للفحص والتحليل والتقييم حتى تتحقق الأهداف المرجوة من عملية الخصخصة و أوصت الدراسة بتحقيق 
 .الأهداف المرجوة من الخصخصة

وقد حددت  ".التخاصية في الأردن -التخاصية أبعادها وجوانبها ومشاكلها المحاسبية: " وانبعن 1995دراسة خوري،  -4-3  
أهداف عامة، أهداف خاصة، وشرحت كلا منهما بالتفصيل، وحددت أساليب :  الدراسة أهداف الخصخصة وقسمتها إلى قسمين

وتعرضت الدراسة لدور مهنة المحاسبة في . خصةالخصخصة المتبعة عموما، وأكدت على ضرورة توفر بيئة قانونية مناسبة للخص
الخصخصة، والمشاكل المحاسبية التي تنجم عنها مثل مشاكل التغيير في الأنظمة المحاسبية، ومشاكل تقييم الأصول، ومشاكل الإفصاح 

خصة، والمعوقات التي تواجهها كما بينت الدراسة في القسم الثاني منها، الفوائد التي يمكن أن تتحقق من تنفيذ عملية الخص. وغير ذلك
  .الإفصاحفي الأردن و أوصت الدراسة بحل مشاكل التقييم و

قـدمت هـذه الدراسـة القواعـد      ".الخصخصة وتقييم أصول المشروعات العامة: " بعنوان 1996دراسة حجازين،  -4-4
ويرى الباحث أن التقييم المتقدم . عملية الخصخصة والإجراءات والمعايير التي تضمن التقييم السليم للأصول التي يتقرر بيعها من خلال

  .وفقا لتلك الأسس والمعايير يعتبر أوليا يسترشد به من قبل الأطراف المشتركة للوصول إلى القيمة النهائية
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استعرضت الدراسة أهداف الخصخصـة   ".تعريف ودراسة ومقارنة:  الخصخصة"  : بعنوان 1997دراسة علاء الدين،  -4-5
أهداف الخصخصـة، أسـاليبها،   : ها وتنفيذ عملياا والآثار المحاسبية المترتبة عليها من خلال مقارنة شملت الموضوعات التاليةوأساليب

وتوصلت . فرنسا، بريطانيا، المكسيك، هنغاريا، تشيكوسلوفاكيا، بولندا:  إجراءاا، والآثار المحاسبية المترتبة عليها في ست دول هي
تاج هو أن المشاكل التي تواجه الدول النامية تختلف عن المشاكل التي تواجه الدول المتقدمة، وإن لكل دولة أهـدافها  الدراسة إلى استن

  .وأولوياا، وإن الحلول التي تناسب دولة قد لا تناسب دولة أخرى
تناول الباحث مفهـوم   ".نتجربة الأرد" الجوانب التنظيمية والمحاسبية لعملية التخاصية" 2001دراسة مصطفى جاموس  -4-6

التخاصية، وصيغ ومبررات تطبيقها في الأردن، وبين الجوانب التنظيمية والمشكلات المحاسبية المرافقة لعملية الخصخصة، وتم التركيز في 
  : البحث على دور المحاسبة في تقييم المنشآت الخاضعة للتخصيص من خلال

  .شأةالتقييم على أساس قيم موجودات وأصول المن -1
ولقـد  . التقييم المستند إلى الأرباح المحققة في المنشأة بموجب طريقتي خصم التدفقات النقدية المستقبلية و رسملة الأرباح المتوقعـة  -2

والتحليل المالي في حل العديد مـن المشـاكل   , توصل الباحث إلى نتيجة محورية وأساسية تفصح عن الدور الهام والأساسي للمحاسبة
  .والتطبيقية المصاحبة لعملية خصخصة المنشآت الاقتصادية الأردنية, النظرية

 

والجوانب القانونية كل على , تناولت الدراسات السابقة الأهداف والآثار الناجمة عن الخصخصة ودور الإدارة :مزايا الدراسة الحالية 
واحـدة  جمعت معظم الدراسات السابقة في دراسـة   امتازت هذه الدراسة بأن. حده و المشاكل المحاسبية وتقييم الأصول بشكل عام

ركزت على الأصول الثابتة والمشاكل المحاسبية وطبقتها على مشروع واحد هو سكة حديد العقبة والذي يعتبره الباحث من المشاريع و
  . والخط الحديدي الحجازي مستقبلا البوتاسالسيادية حيث يوثر على شركة 

  :  على الفرضيات التالية يقوم البحث :فرضيات البحث  -5
  .أساس علمي على غراض الخصخصةطريقة التقييم لألا يتم اختيار  .1
  . حقوق اتمع بسبب التقييم غير السليم والعادل للأصول الثابتة للمشروعات المباعةالمستخدمة  ةقيالطر فظلا تح .2
 .قييم الكفاءات والخبرات المطلوبةالت عملية لا تتوفر بالقائمين على .3
  .تلعب المحاسبة دورا أساسيا في تنفيذ عملية الخصخصة لا .4

الباحث عدة صعوبات منها صعوبة الحصول على بعض البيانات والمعلومات من بعض الجهات  تواجه :محددات الدراسة  -6
  ).وحدة التخاصية(الحكومية 

  

  الإطار النظري للدراسة
 هو  م1985ويمكن اعتبار عام  .صة المؤسسات والمشاريع العامةيمر الأردن الآن بمرحلة هامة تتمثل في التوجه نحو خصخ  

على تشجيع القطاع الخاص، ليأخذ الذي حثها ، 4الكتاب الملكي السامي إلى الحكومة عندما تم توجيه, التفكير في الخصخصةاية بد
ر التجارة العالمية من الحواجز الجمركية، وضرورة دوره في التنمية الاقتصادية، تمشيا مع التوجهات العالمية نحو العولمة المتمثلة في تحري

إلى منظمة التجارة العالمية، أو التوجه نحو  والانضمامعن طريق عقد اتفاقات الشراكة مع الاتحاد الأوروبي،  انفتاح الأردن على العالم،
صحيح الاقتصادي الذي تبنته وقد أصبحت الخصخصة في الأردن هدفا من أهداف برنامج الت. إقامة منطقة تجارية عربية حرة

  .الحكومات المتعاقبة بناء على توصيات البنك الدولي، وصندوق النقد الدولي
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عـدة   شـرعت الحكومـة بخصخصـة   م، حيث 1998عملية الخصخصة في الأردن زخما واضحا خلال عام  وقد اكتسبت       
وسكة حديد العقبة، وغيرها من المشروعات  ة،لكية الأردنيوالم ،الاتصالاتو ، والنقل العام، والإسمنت،ماعينمشروعات، كحمامات 

  .م2003 -1999وقد تم ذلك بالفعل في الأعوام من 

  الخصخصة ـ مفهومها وأهدافها وأشكالها:  أولا

من أهم المفاهيم الحديثة حيث ظهر هذا المصطلح لأول مرة   privatizationيعتبر مفهوم الخصخصة : مفهوم الخصخصة )1
عملية نقل ملكيـة كـل أو بعـض    :  فالخصخصة تعني .لكنه سرعان ما انتشر وأصبح متداولا في الأدب الاقتصاديم و1983عام 

:  مؤسسات القطاع العام التي تقوم بإنتاج سلع أو تقديم خدمات إلى القطاع الخاص، وتحويلها إلى شركات تدار على أسس تجارية، أو
إعادة التوازن فيما بـين  :  كات المساهمة العامة جزئيا أو كليا إلى القطاع الخاص، وهيهي بيع الأسهم المملوكة للدولة في بعض الشر

  .واتجاهها نحو الملكية الخاصة القطاعات الاقتصادية المختلفة،
ويرى بعض الباحثين  أا مجموعة استراتيجيات دف إلى تغيير الهيكل الاقتصادي في مصلحة القطاع الخاص، ولذا يشار إليها 

   .5ى أا سياسات إعادة الهيكلة الاقتصادية، وإا أيضا مجموعة متكاملة من السياسات التي تتجه إلى الاعتماد على آليات السوقعل
وهذا ما ,  وهناك من يرى أا التخلص من الوحدات الخاسرة في القطاع العام أو تحويلها إلى الملكية الخاصة دف رفع كفاءا        

  .يطانيا وأسترالياطبق في بر
, دف إلى يئة البيئة الداعمة, عملية منهجية منظمة مستمرة مدعومة بإرادة سياسية  قويةويرى الباحث أن التخاصية هي  

بحيث تتفرغ الحكومة لمهماا الأساسية في , لتحقيق نمو اقتصادي مستدام وتتمثل في إعادة توزيع الأدوار بين القطاعين العام والخاص
, والتنظيم والتركيز على الأنشطة التي هي من صميم عملها كالأمن والصحة والتعليم والرعاية الاجتماعية, م السياسات والرقابةرس

 .بينما تتسع دائرة نشاط القطاع الخاص لتشمل مشاريع القطاع  العام التي يمكن أن تدار على أسس تجارية ومالية, والمحافظة على البيئة

إعادة توزيع الأدوار بين القطاعين العام والخاص، من أجل الوصول بالقدرات  إلى الخصخصة دف : أهداف الخصخصة )2
عادة مرافق نما وسيلة لإإد ذاا وبحليست هدفا  وهي الإنتاجية، والأنظمة الخدمية إلى أعلى درجات الكفاءة التنافسية الممكنة،

وقد قامت الحكومة الأردنية بالإعلان عن أهداف برنامج  .6الممكنة الإنتاج العامة والخدمات لتحقيق أعلى معدلات النمو
  : الخصخصة وحصرا بما يلي

 .جذب الاستثمارات الخارجية إلى الاقتصاد الوطني  .ب  .زيادة الاستثمارات الخاصة .أ
ارة قدرا من الاستقلال المالي توسيع قاعدة الملكية، ومنح الإد فيبالإضافة إلى ما سبق هنالك أهداف أخرى هامة تتلخص        

  .والإداري والاستثماري، وتفعيل دور القطاع الخاص في عملية التنمية الاقتصادية الشاملة
لقد تبنت الحكومة الأردنية مجموعة متنوعة من أساليب التخاصية لتجنب المخاطر المترتبة على اعتماد : أساليب التخاصية  )3

  : يب المتبعة أو التي يتوقع تبنيها في المستقبل ج أو أسلوب محدد، ومن أهم الأسال
تحويل ملكية المشروعات العامة إلى القطاع الخاص جزئيا أو كليا، ويندرج ضمن ذلك على سبيل المثال بيع الأسهم المدرجة في . 1

  . سوق عمان المالي، وطرح الأسهم للاكتتاب العام والبيع المباشر للمستثمرين، أو لشركاء فنيين
  . كما هو الأمر في تخاصية مؤسسة النقل العام: اتفاقيات الامتياز. 2
بحيث تبقى ملكية المؤسسة العامة بيد الدولة ولكن القطاع الخاص يقوم بتشغيلها لحسابه الخاص مقابل مبلغ معين، :  عقود التأجير. 3

  . كما هو الحال في تخاصية سكة حديد العقبة
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عقود إدارة، كما هو  بموجب الخاص المؤسسة العامة بيد الدولة ولكن يعهد بإدارا إلى القطاععقود الإدارة حيث تبقى ملكية . 4
  . الحال في عقد إدارة مياه ومجاري محافظة العاصمة

 .مع إعادة الملكية في اية المطاف إلى الدولة, استخدام صيغة تجمع بين التمويل والإدارة .5
 

  كلات الناجمة عن عمليات الخصخصةتقييم الأصول الثابتة  والمش:  ثانيا
مفهوم التقييم تحديد قيمة شيء ما، وتقاس هذه القيمة بقوة استبدال الشيء المراد خصخصته بالنسبة يعني  : مفهوم التقييم -2-1 

م التقييم بالنسبة ومفهو. لغيره من الأشياء، ونظرا لتعذر قياس قيمة الأشياء بالنسبة لبعضها البعض فقد استخدمت النقود لقياس قيمتها
  .7لتقييم أصول المؤسسات، هو محاولة الوصول إلى القيمة المالية لها، غير أن هذه القيمة استرشادية تقديرية

وهي التغيرات في الطرق المحاسبة الناجمة عن نقل ملكية الوحدات المحاسبية : مشاكل التغيير في الأنظمة المحاسبية :  2-1-1
فالمعلوم أن عدداً كبيراً من المؤسسات , والمطلوبة بعد التخاصية, ونوعية المعلومات المالية المتوفرة, لمحاسبية والماليةوالتغيرات في أنظمتها ا

وهنالك اختلافات جوهرية . النقدي وهو غير أساس الاستحقاق المقبول في قواعد المحاسبة المتعارف عليها الأساسالحكومية تتبع 
كما أن بيان الأرباح والخسائر لا يظهر الاستهلاك  ،الثابتة والمدينين والدائنين الموجوداتالعامة لا تظهر قيمة بينهما منها أن الميزانية 

  .لمدفوعة والتي تخص السنة الماليةوغير ا, الثابتة والإيرادات غير المقبوضة والمصروفات المستحقة للموجودات

 ،واستهلاكاا ،الحكومية لا تحتفظ بقيود محاسبية كافيه حول قيم الموجودات الثابتةما بالنسبة لنوعية المعلومات فإن المؤسسات أ      
ذلك فإن لدى مهنة ل, لمحاسبة التجارية غير الحكوميةا مما تقدمه, ومعلومات وافيه حول تكلفة الخدمات وغيرها ،ومعدلات الاستهلاك

  .المحاسبة والتدقيق الكثير مما تقدمه في هذا المضمار 

يمثل التقييم في عملية التخاصية أساسا يهتدي به للانطلاق إلى سعر البيع بالإضافة إلى أنه : مشاكل التقييم للمؤسسات :  2-1-2
 للموجوداتكما تبين عملية التقييم المبالغ المقدرة  ،ويساعد في تحديد رأس المال الضروري للمشروع, يحدد قيمة رأس المال الفعلي

جانب أن البحث عن الالتزامات غير المسجلة مثل الضرائب  إلى )العلامة التجارية والحقوق المعنوية الأخرىالشهرة و( الملموسةغير 
  .     وغيرها يدخل في مشاكل التقييم

والمالي للمشروع وجدواه الاقتصادية , وهي المعلومات التي تشرح الوضع الاقتصادي:  مشاكل الإفصاح في المعلومات : 2-1-3
والمنافع , وتبيان مدى الإنجازات المتوقعة, مع توقعات للمستقبل, مع بيان تاريخ نشاطه بشكل مقارن للسنوات السابقة  ,للمستثمرين

  .اية مصالح المستثمرين المنتظرينجل حمأ وفي العادة يصدر مدقق الحسابات تقريرا خاصا محددا لذلك من المنتظرة،

  :هي و كما ذكرنا التخاصية وإجراء التقييمات المختلفة قيم عديدة للمشروع تظهر نتيجة عملية: مشاكل سعر البيع :  2-1-4
  . والقيمة على أساس السوق وقيمة البيع النهائي) أساس الأرباح(القيمة على أساس الموجودات والقيمة على أساس المشروع المستمر 

  

  : يها إلى الطرق الأربعة التاليةيمكن تقسيم طرق تقييم الأصول المتعارف عل : طرق تقييم الأصول الثابتة

يتم تقييم الموجودات تبعا للأسعار المقدرة للبيع بين بائع ومشتر دون ضغط  : الطريقة القائمة على أساس الموجودات .1
  : ونجد، الثابتة الموجوداتوثانيا  .ليست موضع بحثنا، وهي الموجودات المتداولةأولا أو إكراه، وتأخذ هذه الطريقة في الاعتبار 

يجب أن تقيم حسب سعر السوق، مع الأخذ في الاعتبـار حقـوق التصـرف،    و ،، مثل الأراضيالموجودات الثابتة الملموسة -1
وفقا لسعر السوق أيضا أو بالقيمـة  وتقيم  المباني والمعدات والموجودات الإنتاجية الأخرىووالتملك أو حقوق الإيجار طويل الأمد، 

  .الاستبدالية بعد الاستهلاك
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وهي إما محددة مثل الترخيص وحقوق الإيجار، وبدل استعمال الاسم التجاري، أو حقوق الملكيـة  :  الموجودات غير الملموسة -2 
وتحدد قيمة الموجودات غير الملموسة بعدة طرق، منها رسملة قيمة . إما غير محددة مثل الشهرةرية، كالاختراع وحقوق التأليف، والفك

في المشروع المعروض للتقييم عن الإيرادات في المشاريع المماثلة، ومنها رسملة قيمة الأرباح الزائدة عـن الأربـاح   الزيادة في الإيرادات 
  .8العادية، أي أن هذه الطريقة تقيم الموجودات غير الملموسة على أساس قيمة الإيرادات غير العادية التي يمكن الحصول عليها

  

وهو التقييم الذي يعتمد على نتائج المشروع  : )مة الحالية لصافي التدفقات النقديةالقي(الطريقة القائمة على الأرباح  .2
  :وتوقعات أرباحه في المستقبل ولذلك فإن هذا التقييم مرتبط بالماضي وبالحاضر وبالمستقبل ويتطلب إنجاز معلومات معينة مثل 

  . خطة العمل لعدة سنوات قادمة -
للسنوات القادمة مجهزة وفقا لقواعد المحاسبة المتعارف عليها، والتي كانت متبعة سابقا في توقعات مستقبلية للبيانات المالية  -

 . المؤسسة
 ...،طحول أسعار الأسهم ومعدل العائد على الموجودات، أسعار الفوائد دون المخاطر المتعلقة بالنشا أخرىمعلومات    -

 :وتتبع الطريقتان أدناه في هذا التقييم . الخ
القيمة الحالية للتدفقات النقدية  وبموجب هذه الطريقة فانه يتم احتساب : التدفقات النقدية الحرة المستقبلية طريقة خصم 

المتبقية للمشروع وفي العادة يكون سعر الخصم  ، مع الأخذ في الاعتبار القيمةفي المستقبل وفقا لسعر خصم محدد المتوقعة
الخصم تؤخذ العوامل   وعند تحديد سعر. وقعه المستثمر مع اعتبار المخاطر المحتملةمقاربا لسعر العائد على الموجودات الذي يت

    : التالية في الحسبان

  .الكلفة المرجحة لرأس المال أي نسبة الملكية إلى المطلوبات −
 .لمخاطر معدلة وفقاً لطبيعة النشاطانسبة  −
 .نسبة المخاطر العامة للبيئة الاقتصادية التي يعمل فيه المشروع −
 .المدة التي سيتم أخذها في الاعتبار −

 
 في المتوقعة وبموجب هذه الطريقة يتم احتساب قيمة المشروع على أساس قيمة الأرباح المرجحة :طريقة رسملة الأرباح المتوقعة -ب

  .المستقبل على المدى طويل الأجل

ار المتوقعة للأسهم في سوق مالي كفء ونشـط عـن   ويتم تقدير القيمة على أساس الأسع : التقييم على أساس القيمة السوقية. 3
قية طريق اعتبار مضاعف القيمة السوقية للأسهم بالنسبة إلى الأرباح أو بالنسبة إلى القيمة الدفترية أو بالقيمة المقارنة مع القيمة السـو 

اط المؤسسة كما يتم اعتماد مبـادئ  وفي تقييم المؤسسات يتم تحليل الأساسيات لنش. ريع مشاة من حيث النشاط والحجمفيها لمشا
      . ية في الأسواق التجارية وغير ذلكوالمكان, والعلامة التجارية, والتقنية الفنية, غير الملموسة من حيث المعرفة محددة لتقدير الموجودات

ومن , وفرضيات مختلفة, ة مستقبليةوتوقعات اقتصادي, وقيم دفترية حالية, مما تقدم يتضح أن التقييم يعتمد على معلومات تاريخية     
تقديرات , ولذلك كان من الضروري أن تتضمن نتائج التقييم, ثم  فإنه ينطوي على عنصر التقدير والاجتهاد، وهذا عامل مؤثر وهام

بل تعطي عدة   تأخذ  الحساسيات اللازمة في الاعتبار أي انه لا يمكن إعطاء قيمة واحدة للمشروع, مختلفة مبنية على فرضيات متنوعة
      .قيم تتراوح بين التقدير الأدنى والتقدير الأعلى للمشروع
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يتم حسب هذه الطريقة تقييم أصول المؤسسة أو الشركة على أسـاس التكلفـة    : الطريقة القائمة على أساس القيمة الدفترية_4
ع عمليات المؤسسة أثبتت في الدفاتر والسجلات، طبقا التاريخية، وتحديد قيمة أصولها من واقع دفاترها وسجلاا، مع افتراض أن جمي

  : والبعض يذهب إلى القيمة الدفترية المعدلة، وذلك حسب العمليات التالية, للأسس المحاسبية الصحيحة
  .الغير على جرد كل ما تملكه المؤسسة أو الشركة من موجودات ومالها من حقوق - أ

  .على المؤسسة للغير المترتبةجرد الالتزامات  - ب
  .فحص فني محايد لدفاتر وسجلات ومستندات المؤسسة - ج

إذا مال المؤسسة، و رأسهذا وباستبعاد مجموع الالتزامات من مجموع قيمة الموجودات يتم الوصول إلى صافي قيمة الأصول، أي       
ونظـرا لاخـتلاط   . اديكانت تأخذ شكل شركة مساهمة، يمكن أن يقسم رأس مالها على عدد الأسهم للوصول إلى قيمة السهم الع

مفاهيم هذه القيم، فمن الضروري توفر الشفافية الكافية لكل الأطراف المستخدمة للمعلومات المالية، من أجل التوصل إلى قيمة البيع 
  .9النهائي

ا لديه ة بأخرىتمثل القيمة الحالية لاستبدال الموجودات المملوكة  للمؤسس: الطريقة القائمة على أساس التكلفة الاستبدالية _ 5
  ".وهي تكلفة الاستبدال في حالة التعرض المفاجئ للضياع أو التلف"عيوب في الموجود  أيو الاستهلاكنفس الطاقة مع خصم 

قد  صول المؤسسةلأأن التقييم  تتمثل في تواجه عملية تقييم أصول المؤسسات العامة صعوبات عديدة : مراحل تقييم الأصول الثابتة
صول المؤسسة، الأمر الذي لأ الحقيقية القيمةقد يكون التقييم أقل من و ه، ولذلك قد لا يوجد من يقبل على شرائها،مبالغا في يكون

يضع برنامجا  أن ولذلك يجب على من يقوم بعملية التقييم لأي مؤسسة عامة مطروحة للخصخصة. يؤدي إلى تبديد الثروة العامة
  .10يشمل الخطوات الثلاث التاليةأن وحقيقيا و واقعيا هأن يكون تقييمولعملية التقييم، 

  : تشمل هذه المرحلة الخطوات التالية : مرحلة التخطيط -1
جمع البيانات عن المؤسسة العامة المراد خصخصتها، من خلال التقارير السنوية للمؤسسة، والمنشورات المالية الاقتصـادية،    - أ

 .ومستقبلها ونشاط المؤسسة العامة داخل السوق، وإستراتيجيتها
هل هـي ملكيـة    .، ونوع الملكيةاتحديد الخصائص العامة للمؤسسة العامة، وتاريخ آخر تقييم، ومعرفة الوضع القانوني له - ب

الظروف الاقتصادية الـتي   وتحديد .11حجم الالتزامات المترتبة على المؤسسة وإجمالي حقوقها وتحديد ؟ عامة، أو مشتركة
وما هو أثر التقييم علـى العـاملين    .انكماش أو تضخم نقدي في نفس البلد أو في محيطةهل هناك حالة . تكتنف الصناعة

 .والإدارة والشركاء والشركة
فالتقييم مثلا من أجل الاندماج يختلف عنه من أجل التصـفية،  . باختلاف الهدف يختلف التقييم : تحديد الغرض من التقييم - ج

الظـروف  وأسلوب التقييم ومعيار القيمة ب وكل ذلك يرتبط  كما يختلف التقييم من أجل التأجير أو البيع للقطاع الخاص
 .المحيطة بالاستثمار

  : ل الخطوات التاليةمرحلة التقييم الفعلي، وتشم وهي تجسد : مرحلة التنفيذ    -2
فحص مستندات المؤسسة العامة وبياناا الاقتصادية والصناعية، وبيانات المقارنة بين المؤسسات، وذلك من خلال تحليـل   - أ

  .المعدلات، وعمل تصور بالأداء المستقبلي، وتعديل الأداء التاريخي ليتناسب مع الواقع
  .بق ذكرهاتحديد طرق التقييم التي سيتم استخدامها، والتي س - ب
والاعتبارات السياسية والاقتصادية،  دراسة العوامل المؤثرة في تحديد القيمة، وتشمل الفروق المحاسبية، وأسعار تحويل العملة،     _  ج

  .بالتقييم، والصناعة والسياسات النقدية للدولة ومعدلات التضخم والخصم، واللوائح القانونية الخاصة
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أن الطرق المختلفة تـؤدي  و، وتحديد قيمة الأصول، وذلك لأن عملية تقييم الأصول مليئة بالتناقضات، خطوة التوفيق بين الطرق -د
  .يجسد القيمة العادلة من أجل استعماله في التقييم ,إلى نتائج مختلفة، ولذا يجب التوفيق بين الطرق لاستخراج رقم عادل يتفق عليه

، وأهم التحفظـات والصـعوبات الـتي    تقرير يتضمن نتائج عملية التقييميتم إعداد  وهي المرحلة النهائية حيث : مرحلة التقرير-3
  :واجهت عملية تنفيذ التقييم لذا يجب مراعاة المعايير التالية عند تقييم الأصول 

  .بعد تحديد مديونية المؤسسة للغيروتشمل صافي قيمة بيع كل أصل من الأصول، :  قيمة التصفية -1
   .لمؤسسة، وتساوي قيمة الأصول في حالة استمرار المؤسسة في العملالقيمة الاستمرارية ل -2
، وهي تمثل أعلى سعر متاح في سوق العمـل بـين   ذه المعيار الأكثر شيوعا للتقييموتعتبر ه. القيمة السوقية العادلة للأصول -3

  .والحيطة، وتعمل بحرية في التعاملأطراف تتمتع بحسن الاطلاع 
وهذا يعني مجموع حسابات الأصول محذوف منها حسـابات الخصـوم   . أي حقوق الملكية ،صولالقيمة الدفترية لصافي الأ -4

  .كما تتضح في بيان الميزانية
  .هي القيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلة :القيمة العادلة للأصول  -5
 .وهي التي تساوي قيمة المؤسسة المماثلة عالميا:  القيمة الدولية للمؤسسة -6
 

  )تطبيق على مؤسسة سكة حديد العقبة( يدانيةالدراسة الم
  : عن سكة حديد العقبةمقدمة 
 الاستثماراتلها أسباا ودواعيها، فمن مزايا وغايات التخصيص في المملكة جذب  الأردنية التخصيص في المملكة إلىالدعوة  إن      

, ويرفع معدل الربحيـة  الإنتاجيةويزيد  التكلفةا يقلل وإيجاد فرص عمل جديدة وتحسين مستوى أداء المنشآت المخصصة بم. الخارجية
  .بط الأجور بمعايير الإنتاجية والربحيةرفضلا عن إمكانية ,  لإعادة استثمار حصيلة عملية التخصيص ةللحكومومن ثم تتاح الفرصة 

ـدف نقـل الفوسـفات     1973م تم إنشاء مؤسسة سكة حديد العقبة كمؤسسة مستقلة من النواحي الإدارية والمالية عا         
وذلك بعد , 1975لمؤسسة عملها الفعلي في عام وقد بدأت ا, المستخرج من مناجم الحسا والأبيض إلى ميناء العقبة لغايات التصدير

  اكتمال إنشاء خط السكة الذي يربط الخط التابع لمؤسسة الخط الحجازي الأردني عند محطة بطن الغول مع مينـاء العقبـة  بطـول   
وتعمل السكة حاليا على الخط بالإضافة إلى الجزء الآخر  المستأجر من الخط الحجازي الأردني والممتد مـن منـاجم   . ) كم 120( 

بإنجاز خط يربط مناجم الوادي الأبيض  1982وقد قامت المؤسسة في عام ) كم170(بيض وحتى محطة بطن الغول بطول الحسا والأ
  .اجه إلى ميناء العقبةتللفوسفات بالخط الحديدي لنقل إن

أما بالنسبة للموظفين , عربة لنقل الفوسفات 350قاطرة، كما يوجد لدى المؤسسة  24وتملك مؤسسة سكة حديد العقبة 
تقوم مؤسسة سكة حديد العقبة بنقل و. موظفا موزعين على الأقسام الإدارية والفنية المختلفة 1187فيعمل لدى السكة حاليا 

الحسا والأبيض إلى ميناء العقبة كما تقوم المؤسسة حاليا بنقل جزء من إنتاج مناجم الفوسفات الجديدة في  الفوسفات من مناجم
عند محطة عقبة حجاز نظرا لعدم وصول السكة إلى المناجم , عن طريق منشآت تحميل مؤقتة تم بناؤها على خط السكة الحالي الشيدية

ومن ثم يعاد تحميلها على السكة ونقلها إلى ميناء العقبة ويبن ) كم25(يق لمسافة ربواسطة الط الشيديةحيث يتم نقل كميات من 
  .2005 – 1994 الأعوامالجدول التالي كميات الفوسفات المنقولة بواسطة السكة والمتوقعة خلال 

  
آخذ بالانخفاض  بيضالأو الحساوتشير المعلومات الواردة من شركة مناجم الفوسفات إلى أن إنتاج الفوسفات من مناجم     

الفوسفات من المناجم  إنتاجويترافق ذلك مع الزيادة المستمرة في  2005من المتوقع توقف إنتاجها بحلول العام كان التدريجي  و
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في و .مليون طن 8.5حوالي  إلى 2005مليون طن سنويا وفي عام  5إلى حوالي  2000والذي وصل في عام , الشيديةالجديدة في 
  .)1(أنظر الجدول  مليون طن 9.3 إلى 2007عام 

أعطال كثيرة أثناء  إلىالعاملة لدى المؤسسة وباستمرار ) Locomotives(تتعرض القاطرات :  للمؤسسة  والماليالوضع الفني
أيضا من بعض ) Wagons(سيرها مما يؤدي إلى إعاقة عمليات التشغيل بشكل دائم ومستمر، كما تعاني عربات نقل الفوسفات 

 إلىومن المشاكل الرئيسية وجود بعض التصدعات في الهياكل  المعدنية للعربات والتي تحتاج , كل بسبب ضعف عمليات الصيانةالمشا
  . إصلاحات عاجلة وجذرية

من خسائر مالية متلاحقة حيث بلغ العجز المتراكم حسب الميزانية العمومية للمؤسسة لعام  1988تعاني المؤسسة منذ عام و
وحدة التخاصية (مليون دينار  70ويبلغ إجمالي المديونية  حسب تقديرات وزارة المالية حوالي , مليون دينار أردني 56حوالي  1996

  . ، ومما لاشك فيه أن أداء المؤسسة الحالي أصبح يشكل عبئا إضافيا ومتزايدا على خزينة الدولة ومواردها)99

  : مشروع تخاصية مؤسسة سكة حديد العقبة 

قرر مجلس الوزراء الموافقة على السير في عملية تخاصية مؤسسة سكة حديد العقبة وعلى استخدام : للخصخصة  العمليةاحل المر     
 -CPCS( وبناء عليه فقد تم استخدام شركة استشارية كندية متخصصة  .متخصصة؛ لمساعدة الحكومة في ذلك شركة استشارية 

Transcom ( ية السكة من خلال آلية تتألف من ثلاث مراحل على النحو التالي للمساعدة في تنفيذ مشروع تخاص :  

لية التي ستتم بموجبها عملية التخاصية بالإضافة إلى دراسة الخيارات لآتم خلال هذه المرحلة وضع الإطار العام ل :المرحلة الأولى 
تم الانتهاء من هذه المرحلة حيث تبنت الحكومة وقد . من قبل القطاع الخاص) 2( ط وادي وخ الشيديةالممكنة لتمويل وتنفيذ خط 

وخط وادي  الشيديةالاستشارية الكندية والموافقة على تمويل إنشاء وصلة  ةقرارها بالموافقة على نتائج الدراسات التي قامت ا الشرك
متياز إدارة واستثمار وصيانة وكذلك تمت الموافقة على مبدأ منح ا) 2(مسار لوصلة خط وادي  من قبل القطاع الخاص واعتماد) 2(

كما وافقت  )(Rolling- Concessionسنه قابلة للتمديد بموافقة أطرف التعاقد  25خطوط ومنشآت سكة حديد العقبة لمدة 
وتسويقه وكذلك طرح العطاءات التنافسية الفنية والمالية لتنفيذ , الحكومة على الآلية التي سيتم اعتمادها للإعلان عن المشروع

 .شروعالم

إحالة العطاء حيث تم الإعلان عن  بناء على نتائج المرحلة الأولى تم السير في الآلية الـمقترحة لـطرح أو :المرحلة الثانية والثالثة 
 Expressions(وذلك للحصول على رسائل اهتمام  1997المـشروع في الـصحف المحلـية والعالمـية في شهر كانون أول عام 

of  interest(  الشركات والتجمعات العالمية حيث تم الحصول على من)وبعد الـقـيام بالـتأهـيل الأولى . مارسالة اهتم) 24
كما تم إعداد وثائق العطاء والاتفاقيات اللازمة لطرح المشروع على القطاع . شركة تأهيلا أوليا) 19(لهذه الشركات تأهلت منها 

شركة تقدمت منها ثماني شركات فقط بعروض ) 16(ل على وثائق العطاء الخاص حيث بلغ عدد الشركات التي تقدمت للحصو
للمشاركة في المشروع وبعد إجراء عملية التقييم الفني لهذه العروض الفنية تم تأهيل أربعة عروض  )(Technicial Proposalالفنية 
  . فقط 

لإرسالها  Request for fi nancal Proposalsالمالية خلال المراحل اللاحقة سيتم إعداد الصيغة النهائية لطلب العروض من و    
والمتعلقة باتفاقية , لقانونية اللازمة لتنفيذ المشروعتم العمل على إاء كافة النواحي والإجراءات ايللشركات المؤهلة فنيا كذلك س

ابعة النواحي الهندسية وخاصة فيما يتعلق الامتياز وقانون هيئة النقل على السكك الحديدية وآلية التعامل مع موظفي السكة وكذلك مت
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وبعد الانتهاء من دراسة وتقييم العروض المالية سيتم التفاوض وتوقيع الاتفاقيات ) 2(بدارسة مشروع وصله سكة حديد وادي 
  . ة وشركة مناجم الفوسفات الأردنيةاللازمة بين المستثمر وكل من الحكومة الأردني

لقد تقدمت ثلاث شركات لعطاء تقدير القيمة الحالية للموجودات المتحركة لمؤسسة سكة :  السكة آلية تقييم الأصول الثابتة في
 رساوقد . حديد العقبة وطلب منها تقدير القيمة الحالية، وذلك بعدة طرق بديلة حسب أصول التقدير المالية والمحاسبية المتعارف عليها

غم من حصول مكتب طلال أبو غزالة على أعلى النقاط وأتت شركة الخبراء لإدارة العطاء على شركة الخبراء لإدارة المشاريع، بالر
وقد استبعد مكتب طلال أبو غزالة نظرا لبعض الشروط التي وضعها المكتب، وعدم عرض تفصيلات كافية لطرق . المشاريع ثانيا

  .الوصول إلى القيمة الحالية

لأصول المتحركة في مؤسسة سكة حديد العقبة، ولهذا الغرض قامت لقد قامت شركة الخبراء لإدارة المشاريع بتقييم ا
  : بالإجراءات التالية

  .المراجعة الحسية للموجودات على أرض الواقع من أجل جمع أكبر قدر ممكن من المعلومات الفنية عنها -1
ت كشف الموجودات والطرق المراجعة الحسابية من خلال الاطلاع على السجلات والدفاتر المحاسبية للمؤسسة وبالذا -2

اللتين سبقتا تاريخ  1998و 1997المعتمدة لاحتساب الاستهلاك، والاطلاع على البيانات الحسابية الختامية للسنتين الماليتين 
  ).التقييم(الخصخصة 

  : ولقد حددت شركة الخبراء لأغراض التقييم الأسس المناسبة لطبيعة المشروع وهي
  .التميز والانفراد وعدم المنافسةطبيعة عمل المؤسسة تتسم ب -1
إن الأسعار الجديدة لمعظم الموجودات المتحركة مرتفعة مقارنة مع كلفة الشراء، مما يستوجب الأخذ بعين الاعتبار قيمة  -2

 .الكلفة البديلة
 .إن الاعتماد على سعر السوق المباشر غير ممكن بسبب انعدام الطلب على هذه الموجودات -3
 .ب أن ينظر إليه من خلال ارتباطه بمشروع عاملإن تقييم أي أصل يج -4
 .إن التدفقات النقدية في احتساب القيمة الحالية يتطلب تعديلا كون التدفق النقدي الحالي لا يعبر عن الواقع -5

 -القاطرات :  وفي إطار التحليل الفني لموجودات المشروع المتحركة قسمت الشركة الموجودات إلى عشرة أنواع وهي
 –آليات ثقيلة  –الإشارات والاتصالات  –ماكينات ومعدات الخطوط  –آليات الخطوط  - ماكينات ومعدات جر  -ت الشاحنا

  .المستودعات –ماكثات ومولدات ومعدات متفرقة  –السيارات 
  

خردة وتعتبر الأصول التي تحمل هذا المستوى % 10:  وقد اعتمدت النسب التالية للحالة الفنية التي فيها الأصول وهي
غير % 49و قابلة للإصلاح بكلفة نسبية% 40تتطلب إعادة بناء بكلفة متوسطة و% 30تتطلب إعادة بناء بكلفة عاليةو%  20و

% 80عاملة بشكل جيد و% 70عاملة بشكل متوسط و% 60عاملة بشكل مقبول و% 50عاملة وهي قابلة للإصلاح بسهولة و
بناء على هذه النسب أعطت وصفا وتقييما تحليليا وعاما لكل أنواع القاطرات عاملة بشكل ممتاز و% 90عاملة بشكل جيد جدا و

  . الخ تمهيدا لتقييمها ...والشاحنات والسيارات والماكينات
وفي إطار التحليل المالي ولأغراض التقييم من أجل أن تصبح الشركة أكثر تعبيرا عن ظروف التشغيل والاستثمار المستقبلية تم إعادة    

  : في الآتيالنظر 
  .عدد الرحلات اليومية، حيث تم احتساب العائدات على أساس سبع رحلات وليس خمس رحلات كما هو الحال قبل التقييم -
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دينار وذلك تحسبا لارتفاع  3دينار أردني وليس  4.40سعر نقل الطن الواحد، حيث جرى الحساب على أساس قيمة متوقعة  -
 .دينار 6.148.802ما سبق زادت الإيرادات بمقدار  وبناء على .الكلفة كما هو عليه الحال

دينار من المصروفات حتى تصبح البيانات تعكس الواقع المستقبلي الذي  2.252.709وتم أيضا استبعاد فوائد القرض البالغ  -
 .سيعمل فيه المستثمرون

ة الخبراء لإدارة المشاريع بتقديم ثلاث م، قامت شرك1998وانطلاقا من هذه التعديلات واعتمادا على بيانات الشركة عام      
   .) (Present Value Methodباستخدام طريقة القيمة الحالية , حالات لتقييم الموجودات المتحركة

 بمعزل عن المشروع مع استبعاد أي وقد جرى تقييمها, ففي الحالة الأولى تم إتباع طريقة الحالة الفنية للموجودات المتحركة
, دينار 31.162.421القيمة الفعلية للموجودات المتحركة لذلك بلغت القيمة التقديرية للموجودات المتحركة  تغيرات تطرأ على

  .دينار 15.581.211%= 50*  31.162.421= أصبحت القيمة% 50وبعد تعديلها بحساب حالتها الفنية بمعدل وسطي 
  : لمشروع حيث اعتمدت الأسس التالية في التقييموفي الحالة الثانية، تم تقييم الموجودات المتحركة بمعزل عن ا 

دينار بإعادة صافي عجز السنة وإضافة الإرباح المحتسبة بعد التعديلات  4.369.671تم تعديل التدفق النقدي التشغيلي البالغ  -1
  .السابقة

جهة نظر مستثمر أجنبي ، وهذا المعدل يعبر عن العائد المتوقع على رأس المال المستثمر من و%25جرى اعتماد معدل خصم  -2
 .راغب في الشراء والاستثمار في المشروع

 %33.8تشكل الموجودات المتحركة موع الموجودات نسبة  -3
تم تقييم الموجودات المتحركة بمعزل عن كون المشروع عامل، وبالتالي جرى استبعاد تأثير ربحية المشروع على قيمة الموجودات  -4

 . المتحركة
  .دينار 16.690.514لغت قيمة الموجودات المتحركة ووفقا لهذه الحالة ب

  : وفي الحالة الثالثة، تم تقييم الموجودات المتحركة اعتمادا على الأسس التالية     
  .عدم تعديل التدفق النقدي من عمليات التشغيل المحتسب في ظل الظروف السائدة قبل الخصخصة -1
بر عن العائد المتوقع على رأس المال من خلال تقييم الموجودات ، وهذا المعدل يع%11جرى اعتماد معدل خصم بواقع  -2

 .المتحركة على أساس اعتبارها مرتبطة بمشروع عامل ككل
 %33.8نسبة الموجودات المتحركة إلى مجموع الموجودات  -3
وفقا لهذه و .غيلزيادة في التدفق النقدي من عمليات التش المتحركة مع افتراض عدم تحقق أي لقد جرى تقييم الموجودات -4

  .دينار 10.640.559الحالة فقد بلغت قيمة الموجودات المتحركة 
  

الذي قد  استبعد كلا من القيمة الدفترية لأا لا تتضمن التضخم، والقيمة السوقية بسبب ارتفاع السعر : لماذا القيمة الحالية للتقييم
أما القيمة الحالية فهي الأقرب إلى الواقع واستبعد أبو غزالة . الواقعاستبعد التدفق النقدي الذي لا يعبر عن يؤدي إلى عدم الشراء، و

وطرق الاستهلاك وقسموا المشروع إلى , للغموض ورست على الخبراء الذين قاموا بالفحص الحسي للموجودات والحسابات الختامية
  .عشرة أنواع إلا أن معدل الخصم ألاتفاقي كان مرتفعا

العمر ألنتاجي، ( طبيق النسب الفنية شابه جملة من الافتراضات ذات التأثير السلبي على القيمة العادلةويرى الباحث أن عملية ت    
  . خضعت للتقدير الشخصي وهي متعلقة بالمستقبل الذي تحفه المخاطر وعدم التأكد) معدل الخصم، الإيرادات، المصروفات
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نافع المستقبلية المعتمدة على الاستمرارية وعدم وجود مشكلة تسويق لذلك لا ويرى الباحث أن تقاس القيمة الحالية انطلاقا من الم     
  .يستطيع الباحث القول أن عملية التقييم كانت صحيحة وعادلة

  

بعد استعراض ما سبق نورد الملاحظات التالية حول تقييم الموجودات المتحركة لمؤسسة سكة  : ملاحظات حول تقييم الأصول
  : حديد العقبة

عملية تطبيق النسب الفنية المعتمدة على أنواع الأصول المتحركة لتقييم حالتها الفنية إلى كثير من العوامل الشخصية  خضعت -1
  ).غير الموضوعية(
إن إعادة النظر بحساب التدفقات النقدية السنوية بما يتوافق مع ظروف التشغيل لدى المستثمر المنتظر أمر جيد، ولكن يلاحظ  -2

للموجودات المتحركة أن ) القيمة الاقتصادية(قدمتها شركة الخبراء لإدارة المشاريع من أجل احتساب القيمة الحالية  من الحالات التي
 : هناك بعض الافتراضات والتحليلات غير المنطقية التي بني عليها تقييم تلك الأصول من وجهة نظرنا، وهي

ساس ارتباطها بمشروع عامل أو عدم ارتباطها بمشروع عامل إن تقديم بعض بدائل التقييم للموجودات المتحركة على أ - أ
وذلك لأن , وتأثير ذلك سلبا على تقدير القيمة يبعد عملية التقييم عن الموضوعية في التوصل إلى القيمة العادلة من وجهة نظر اتمع

ير مسمى، وهي شركة وحيدة في الموجودات المتحركة موضوع التقييم هي جزء من شركة ستكون مستمرة في عملها إلى أجل غ
الأردن تمتاز بالتفرد والاحتكار وعدم المنافسة، أي أنه لا توجد مشكلة في تسويق خدمات الشركة بعد الخصخصة باعتبار أن هذه 

المتاحة  ولذلك يستطيع المستثمر الجديد استغلال الطاقة الإنتاجية والتسويقية القصوى الخدمات مطلوبة باستمرار ولا يوجد منافسين،
للشركة على أكمل وجه وإلى سنوات طويلة، وبناء على ذلك فإنه يجب قياس القيمة الحالية انطلاقا من المنافع القصوى التي يمكن 
الحصول عليها دون تخفيضها بحجة إن الأصول تفقد قيمتها إذا نظر إليها من زاوية عدم إمكانية بيعها بصورة مستقلة عن المشروع، 

  . لمشروع مستمر بعمله في ظل ظروف استثمارية جيدة وليس لمشروع يراد تصفيته ائيا فالتقييم هنا
والمستخدم في حساب القيمة الحالية في الحالة الثانية، والمفترض لمستثمر أجنبي هو معدل عال % 25إن معدل الخصم البالغ  - ب

 .ل النسب المتحققة في دول أخرى لها ظروف مماثلةأو إلى نسبه تماث% 15جدا وغير منطقي، لذلك كان يجب تخفيضه إلى معدل 
المال الـلازم   توفرن أي شكل من أشكال انتقال ملكية المؤسسات العامة إلى القطاع الخاص لا بد من ونرى بصورة عامة أ

كون التخصيص ناجحاً حتى يو جود الخبرة والكفاءة المناسبة للعمل في بيئة تنافسيةومع  للقيام بأعباء ومستلزمات التطوير والتحديث
أجانب  مستثمرين إلىة بيع معظم مؤسسات الدولالمحليين أو الأجانب، ولكن نشير إلى أن التوجه نحو  تم الاتجاه نحو المستثمرين سواء

  : ونرى أن تتم الخصخصة على الشكل التالييؤدي إلى انتقاص السيادة الوطنية 
ت المراد تخصيصها بحيث لا تفقد الدولة موارد مستحقة في حالة التقييم لا بد من تقييم موضوعي وعادل لموجودات المؤسسا -1

وعلى هذا الأساس فإن القيمة الدفترية  لموجودات المؤسسة المعنيـة  , احف ولا يغالي في التقييم حتى لا يحجم المستثمرون عن الشراء
كما أن الارتفاع  .لموجودات المؤسسات بخسوالأخذ ا فيه غير مناسب لأا لا تتضمن آثار التضخم وانخفاض قيمة العملة الوطنية، 

وتلافيا لسلبيات الأخذ بالقيمة الدفترية أو القيمة السوقية يمكـن  . النسبي في القيمة السوقية سيؤدي إلى إحجام المستثمرين عن تملكها
بطرق مختلفة واختيار البديل الملائم الـذي يحفـظ   ولا بد من احتساب القيمة الاقتصادية  .الأخذ بما يمكن تسميته بالقيمة الاقتصادية

  .حقوق اتمع
تتسع دائرة الملكية مع ضرورة إشـراف   وشرائح اجتماعية متعددة إنشاء شركات مساهمة عامة وتقسيم أسهمها إلى فئات -2

  .بكفاءة عالية المخصخصةوتشغيل المنشآت , الحكومة المباشر على عملية بيع الأسهم وانتقال الملكية
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من دراسة الجوانب النظرية وتحليلها والمراحل التي مرت ا وخاصة آلية التنفيذ يكون البحث قد أجاب علـى الفرضـية الأولى        
أما الفرضية الثالثة فأجيب عنها عنـدما  .  والثانية، وتم اختبارهما باختيار شركة الخبراء دون أبو غزالة رغم حصولها على أعلى نقاط

. منها، واختبرت الفرضية بالتحليل التنفيذي باستبعاد أبو غزالة لعدم الوصف التحليلي للتقيـيم  لمية واختير أربعشركة عا 16تقدمت 
أما الفرضية الرابعة فتمت الإجابة عنها من قبل الشركة الاستشارية الكندية واختبرت من شركة الخبراء وأبو غزالة عن طريق النسب 

حسب مصدر وحدة التخاصية وهذا يرفع العائد بمقدار ستة ملايين دينـار  % 15إلى  %25حيث خفضت نسبة معدل الخصم من 
  . سنويا

  والتوصيات الاستنتاجات

  :                                                                                                                الاستنتاجات -:أولا

موعة من المشاكل المحاسبية والمالية نتيجة تغير السياسات والمفاهيم وأساليب العمل تبرز عملية الخصخصة مج -1
 .والأهداف والبيئة الاقتصادية والقانونية

 . تلعب المحاسبة دورا أساسيا في توفير قاعدة البيانات اللازمة لتطبيق طريقة التقييم الملائمة لأغراض الخصخصة -2
قيمة التصفية، القيمة الاستمرارية : تقييم الأصول لأغراض الخصخصة أهمهاتوجد مجموعة من الأسس والمعايير ل -3

 . للمنشأة، القيمة السوقية العادلة للأصول، القيمة الدفترية للأصول
منهج السوق، منهج , طريقة الكلفة التاريخية:  توجد مجموعة من الطرق والمناهج المستخدمة في عملية التقييم أهمها -4

 .ولكل منها نتائجه الخاصة به) التدفق النقدي(خلالمكاسب، منهج الد
الطرق السابقة في التقييم تعطي نتائج مختلفة ومتباينة بشكل كبير، وهي قيم تقديرية واسترشادية، ولا بد من اختيار  -5

 .القيمة الأكبر التي تضمن حق اتمع
ولكن تمت , )القيمة الاقتصادية(الحالية لقد تم تقييم الأصول المتحركة لسكة حديد العقبة من خلال حساب القيمة  -6

عملية الحساب من خلال بدائل مختلفة، وافتراضات فنية واقتصادية غير موضوعية، لذلك لا نستطيع القول إن عملية 
 .التقييم كانت صحيحة وعادلة وموضوعية

  التوصيات -: ثانيا
اسبية وإعطاءه الأهمية التي تستحق من أجل إثراء إدراج موضوع الخصخصة وتقييم الأصول لهذا الغرض في المساقات المح -1

 .هذا الموضوع والإلمام به بصورة جيدة سواء من حيث أهدافه وإجراءاته أو الآثار والمشاكل التي تنجم عنه
ضرورة تقييم آثار الخصخصة لكل مشروع على حدة، والعمل على تكريس النتائج الإيجابية وتلافي المشاكل والمصاعب  -2

 . لل التي تنجم عنها آثار اقتصادية ومالية غير سليمة أو غير ملائمة في خصخصة المشاريع اللاحقةوأسباب الخ
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