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 أداليب الخوصصظ وتقنياتها

 مع إذارة خاصظ إلى التجربظ التونديظ
 رضا محمد سعد الله . دأ. 

 تونس امعةج               

 

 :ملخص

موضوع  ٌركز هذا المقال على
الخوصصة فً تونس و ذلك من خلال 
المراحل المختلفة التً مرت بها التجربة 

أهم الأسالٌب  إذ ٌستعرض التونسٌة،
ستخدمة فً الخوصصة، وٌقدم والصٌغ الم

فً الجزء الأخٌر من العرض نبذة عن 
التجربة التونسٌة فً مجال خوصصة 

 المنشآت العمومٌة.   

 

Résume : 
      Ce papier est consacré à la 

privatisation en Tunisie à travers les 

différentes phases vécues par la 

Tunisie.  Cette étude traite les 

mécanismes et outils utilisés dans la 

privatisation.  La dernière partie est 

relative à une étude succincte de 

l’expérience tunisienne en matière de 

privatisation des entreprises 

publiques. 

 
 مقدمة -1

خدمٌة متعددة و ٌةقطاعات صناعو تشهد الخوصصة اتجاها متنامٌا اكتسح أنشطة
قد تسارع نسق الخوصصة فً العالم بداٌة من عقد و أخرى نامٌة.و شملت دولا متقدمة

خاصة فً شرق أوروبا نحو و تحول دولهاو التسعٌنات إثر انهٌار المنظومة الاشتراكٌة
صندوق النقد الدولً بدور و ٌقوم البنك الدولًو اللٌبٌرالٌة الاقتصادٌة.و اقتصاد السوق

 المساعدةو فاعل فً نشر برامج الخوصصة فً الدول النامٌة المحتاجة للدعمو ضاغط
المساعدات التً ٌقدمانها إلى شرط القٌام بإصلاحات و ذلك بإخضاع القروضو

 دعم القطاع الخاص.و تقلٌص دور الدولةو اقتصادٌة تشمل تحرٌر الاقتصاد
ٌبا مقارنة مع غٌرها و ٌشار إلى أن نسق الخوصصة فً الدول العربٌة لا ٌزال بط

 وسط أوروبا على الأخص.و شرقو دول أمرٌكا اللاتٌنٌةو من الدول النامٌة عموما
 
 ما هي الخوصصة؟ -2

ٌحٌل مصطلح الخوصصة إلى فكرة نقل ملكٌة المنشآت العامة إلى القطاع الخاص. 
 ٌةغٌر أن معٌار طبٌعة الملكٌة، على أهمٌته، لا ٌعد كافٌا لتعرٌف الخوصصة الفعل

ٌإثر كثٌرون إضافة معٌار ثان ٌتعلق بؤسلوب الإدارة أو التسٌٌر. فمن جهة قد لا ٌكفً و
لو الكلً، لملكٌة منشؤة عامة للحصول على عملٌة خوصصة حقٌقٌة إذا كان و النقل،

غٌرها( مقٌدا بدرجة لا تسمح و التسعٌرو المإسسً )قوانٌن العملو الإطار التشرٌعً
من جهة أخرى ٌصعب تحدٌد حد و المتبعة فً القطاع الخاص.بتطبٌق أسالٌب الإدارة 

من رأس  %95أدنى للملكٌة الخاصة بهدف تعرٌف الخوصصة؛ فقد تتخلى الدولة عن 



 رضا محمد دطد الله . ........د...............................أداليب الخوصصظ وتقنياتها مع إذارة خاصظ إلى التجربظ التونديظ.....

 11 (  6449) 48العدد                                                        مجلة العلوم الاقتصادٌة وعلوم التسٌٌر

تبقى مع ذلك اللاعب الربٌس فً إدارة المنشؤة بسبب و مال منشؤة عامة للقطاع الخاص
المقابل ٌتفق العدٌد  فًو تفتٌت الملكٌة الخاصة على عدد كبٌر من صغار المساهمٌن.

من المشتغلٌن فً هذا المجال، ومنهم البنك الدولً، على اعتبار عملٌات نقل الإدارة إلى 
 القطاع الخاص خوصصة حتى مع احتفاظ الدولة بكامل رأس المال.

 
و قد أخذت تونس بهذا المفهوم الواسع للخوصصة إذ تعرفه بؤنه "نقل من القطاع 

على ملكٌة أو إدارة منشؤة )أو وحدة من منشؤة تتمتع  سٌطرةللالعام إلى القطاع الخاص 
ٌلاحظ فً هذا التعرٌف استعمال لفظة و بالاستقلال الذاتً( تنتج سلعة أو خدمة".

ٌكون كلٌا بل ٌكفً أن  لٌس بالضرورةالذي ٌفٌد هنا أن نقل الملكٌة أو الإدارة  سٌطرةال
 لٌة على تسٌٌر المنشؤة المخوصصة.ة الفعسٌطرٌسمح للقطاع الخاص بالبالقدر الذي 

 

 هذا التعرٌف ٌمكن أن تتخذ الخوصصة صورا متعددة نذكر منها:تطبٌقا لو

  العهد للقطاع الخاص بإدارة منشؤة عامة مع بقاء الملكٌة كاملة بؤٌدي الدولة أو
 المإسسات العمومٌة.

 .التفوٌت للقطاع الخاص فً بعض موجودات منشؤة عامة 

  ذلك ببٌع أو و مشاع من موجودات منشؤة عامة للخواصتحوٌل ملكٌة جزء
 .توزٌع بعض أسهمها

 الخاص. عنقل ملكٌة المنشؤة العامة بالكامل للقطا 

 
 إلى عملٌات تطهٌرفً ظروف طٌبة و فً الغالب تحتاج المنشآت المراد خوصصتها 

ض ضم منشآت عامة بعضها لبعتشمل تلك العملٌات و إعادة هٌكلة قبل طرحها للبٌع.و
سنبدأ فً ما ٌلً بوصف مرحلة الإعداد ثم و .أو تفكٌك منشؤة واحدة إلى منشآت عدة

ما  ،الصٌغ المستخدمة لخوصصة المنشآت العمومٌةو ننتقل لاستعراض أهم الأسالٌب
سنقدم فً الجزء الأخٌر و ما هو مكتف بنقل الإدارة أو التسٌٌر.و كان منها ناقلا للملكٌة

   ة التونسٌة فً مجال خوصصة المنشآت العمومٌة. من العرض نبذة عن التجرب
 
 إعداد المنشآت العامة لعملية الخوصصة-3

أٌسرها تغٌٌر  ،قد تحتاج المنشؤة العامة المراد خوصصتها إلى بعض التعدٌلات
الأصعب فً إعداد و وضعها القانونً قبل نقلها للقطاع الخاص. لكن التعدٌلات الأهم

خوصصة تتعلق بإجراءات إعادة الهٌكلة التً ٌمكن أن تتضمن المنشآت العامة لعملٌة ال
ضم منشآت عامة بعضها لبعض أو تفكٌك منشؤة واحدة إلى منشآت عدة أو مزٌجا من 

 التفكٌك.و الضم
 تغيير الوضع القانوني 3.1

مإسسة ٌحكمها القانون العام وجب أولا تغٌٌرها المنشؤة المراد خوصصتها إذا كانت 
ٌعتبر هذا التغٌٌر شرطا مسبقا لكل عملٌات و للقانون الخاص. إلى شركة خاضعة

هً صٌغة و الخوصصة الناقلة للملكٌة باستثناء صٌغة واحدة سٌؤتً تفصٌلها لاحقا
قد ٌحصل هذا التغٌٌر فً و تصفٌة المنشؤة بعد بٌع مكونات معٌنة من موجوداتها.
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نفرد أو كجزء من التشرٌع الوضعٌة القانونٌة للمنشآت المعدة للخوصصة إما بقانون م
 المتعلق بالخوصصة ككل.

 
 إعادة الهيكلة -3.2

 إعادة الهٌكلة تكون كما سبق ذكره بالضم أو التفكٌك أو كلٌهما.
من مبررات عملٌات الضم تقوٌة رأس مال المنشآت المعنٌة بما ٌجعلها قابلة للبقاء و 

 على شرابها. المستثمرٌن من القطاع الخاصبالتالً ٌغري و بعد خوصصتها
ٌتمثل فً تكوٌن وحدات إنتاجٌة و أما التفكٌك فٌهمّ المنشآت العامة متعددة النشاط

 منفصلة لكل نوع من أنواع النشاط بحٌث تتخصص كل وحدة فً أنشطة متجانسة.
 ٌرمً التفكٌك إلى إحدى غاٌتٌن:و

 جعل خوصصة المنشؤة بعد تفكٌكها أكثر جاذبٌة للمستثمرٌن الخواص بافتراض 
 .أن التخصص فً أنشطة متجانسة ٌرفع من مردودٌة الاستثمار

  ًكسر وضع احتكاري كانت تتمتع به المنشؤة ولا توجد مصلحة عامة ف
 استمراره بعد تحوٌلها للقطاع الخاص.

 
التزاماتها على و و قد تختم عملٌة التفكٌك بتصفٌة المنشؤة بعد توزٌع جمٌع أصولها

تواصل المنشؤة نشاطها بعد التفكٌك محتفظة ببعض  الوحدات المحدثة كما ٌمكن أن
الموجودات التً لا ترغب الدولة فً تحوٌلها للقطاع الخاص أو التً لا تستهوي هذا 
الأخٌر. ففً سلوفانٌا على سبٌل المثال حولت المنشآت العامة قبل خوصصتها الأراضً 

مثل التفكٌك فرصة لمعالجة ٌو إلى البلدٌات.و الزراعٌة التً كانت فً حوزتها إلى الدولة
تضعف قابلٌتها للبٌع المجزي؛ إذ و الدٌون التً ترهق مٌزانٌة المنشؤةو بعض الالتزامات

تتكفل بها الدولة أو المإسسات العامة فً حالة تصفٌة المنشؤة أو تبقى فً مٌزانٌة هذه 
 الأخٌرة إذا استمرت فً نشاطها بعد التفكٌك.

 

 على نقل التسيير دون الملكية أساليب الخوصصة المعتمدة -4
أحد الأسالٌب  بإتباعذلك و ٌمكن خوصصة إدارة المنشآت العامة بدرجات متفاوتة

 التالٌة:

  السماح للمنشؤة العامة بتحدٌد أسعار منتجاتها وفقا للكلفة بدلا من اشتراط الموافقة
 المسبقة لسلطة الإشراف.

 العام للعمل مع تخوٌل إدارة  الإطارو التعاقد مع سلطة الإشراف على الأهداف
 المنشؤة حرٌة اختٌار طرٌقة تسٌٌر مستوحاة من تلك المتبعة فً القطاع الخاص.

  تعٌٌن مدٌرٌن للمنشآت العامة ممن سبق لهم إدارة شركات خاصة بدلا من
 قد استخدم هذا الأسلوب خاصة فً السوٌدو اختٌارهم من داخل الوظٌفة العمومٌة.

 برٌطانٌا.و

 هناك صورتان لهذا الأسلوب: و مع شركة خاصة لإدارة المنشؤة العامة. التعاقد 

  فً الصورة الأولى تحصل الشركة المدٌرة على مبلغ مقطوع نظٌر إدارتها
تحصل إضافة إلى ذلك على نسبة من الربح متى ما و للمنشؤة أٌا كانت نتٌجة الاستغلال
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بالكامل على الدولة بصفتها  تعنً هذه الصٌغة أن مخاطر الاستغلال محمولةو تحقق.
 مالك المنشؤة العامة.

 

  أما فً الصورة الثانٌة فتستغل الشركة الخاصة موجودات المنشؤة العامة لحسابها
تتحمل بالتالً مخاطر هذا الاستغلال بٌنما تحصل الدولة من الشركة المدٌرة و الخاص

 على دخل ثابت أو متغٌر.

 
 ةأساليب الخوصصة الناقلة للملكي -5

نقل الملكٌة ٌكون عادة بالبٌع ولكنه قد ٌؤخذ صبغة التوزٌع المجانً على العاملٌن فً 
قد ٌكون البٌع لعناصر محددة   و المنشؤة العامة المراد خوصصتها أو على عامة الناس.
 بعضها.  من موجودات المنشؤة كالعقارات أو لأسهمها جمٌعها أو

 
 ة عامةبيع عناصر معينة من موجودات منشؤ -5.1

ٌتمثل هذا الأسلوب فً قٌام المنشؤة العامة المرشحة للخوصصة بتحوٌل ملكٌة أصول 
منقولة )مخزون بضابع، معدّات،...( أو غٌر منقولة )أراضً، مبانً،...( أو حقوق 

وٌشار هنا  معنوٌة )براءات اختراع،...( إلى أشخاص طبٌعٌٌن أو ذوات معنوٌة خاصة.
هً غٌر و ً فً حوزة المنشآت العمومٌة مملوكة للدولةإلى أن بعض الأصول التً ه

 بالتالً لا تصلح موضوعا لعملٌة خوصصة.و قابلة للتصرف
كما ٌلاحظ أن التفوٌت فً أصل أو مجموعة أصول على ملك منشؤة عامة لا ٌمثل 
دوما عملٌة خوصصة حقٌقٌة؛ فبٌع عقارات مثلا بدافع تحسٌن الوضع المالً للمنشؤة 

إن كانت بعض الإحصاءات المنشورة و عملٌة خوصصة فعلٌة همثل فً حقٌقتالعامة لا ٌ
لا أو الحقٌقٌة لكً ٌكتسً التفوٌت فً موجودات صفة الخوصصة الفعلٌة و .تعده كذلك

 بالتالً قابلة لاجتذاب المستثمرٌن.و بد أن تكوّن تلك الموجودات وحدة استغلال مجدٌة
لذي أورد ضمن صٌغ الخوصصة "التفوٌت فً نجد هذا المعنى فً القانون التونسً او

 كل عنصر من مكونات الأصول من شؤنه أن ٌستعمل كوحدة استغلال مستقلة...".
ومن أمثلة الخوصصة بالتفوٌت فً جزء من الموجودات قٌام السكك الحدٌدٌة 

 البرٌطانٌة ببٌع الوحدات الفندقٌة التً كانت تملكها للخواص.
 
 

 خارج السوق الماليةبالتراضي أسهم بيع  -5.2
التكتم ولكن و هذه الصٌغة عن عروض البٌع للعموم فً البورصة بالمرونة تتمٌز

 ما ٌتبعه من إثارة للجدل حول نزاهة القابمٌن على العملٌةو ٌعاب علٌها نقص الشفافٌة
قد ٌصل الأمر إلى اتهامهم بالارتشاء أو التربح غٌر المشروع أو التفرٌط فً الحق و

عند  ةر أن البٌع بالتراضً ٌسمح للدولة بعدم الاقتصار على المعاٌٌر المالٌغٌ العام.
تكون هذه الصٌغة مناسبة عندما ٌكون المشتري مستثمرا استراتٌجٌا و اختٌار المشترٌن.

التنظٌمٌة والتسوٌقٌة المطلوبة و الخبرة التقنٌةو ٌنتظر منه تقدٌم التموٌل الإضافً
قد ٌكون البٌع بالتراضً هو الحل الوحٌد المتوفر إذا و للنهوض بالمنشؤة المخوصصة.
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المالٌة للمنشؤة المراد خوصصتها متدهورة بدرجة لا ٌمكن و كانت الوضعٌة الاقتصادٌة
 معها بٌع أسهمها فً السوق.

 

 بيع الأسهم بطريقة طلب العروض -5.3
ٌستجٌب لكراس شروط  ٌتمثل هذا الأسلوب فً بٌع الأسهم لصاحب أفضل عرض

ٌمكن و .عه الدولة لتحقٌق أهداف خاصة ترجوها من وراء عملٌة الخوصصةتض
 تلخٌص مراحل تنفٌذ هذا الأسلوب فً ما ٌلً: 

 تحدٌد قابمة أولٌة بالمستثمرٌن الذٌن ٌحتمل و تقدٌر القٌمة المرجعٌة للسهم
 مستشارٌن من الداخلو عادة ما تستعٌن الدولة فً ذلك بخبراءو .اهتمامهم بعملٌة البٌع

 أو الخارج.

 إعداد كراس الشروط 

   نشرة بالمعلومات  من كراس الشروط مع المختارٌن بنسخةمد المستثمرٌن
 .  عن المنشؤةالأولٌة 

  ٌعرب المستثمرون المهتمون عن نواٌاهم فً صورة عروض غٌر ملزمة
 بالشراء.

 ٌزود المستثمرون المختارون بمعلومات و تختار قابمة مصغرة من العروض
ن المنشؤة بعد التوقٌع على تعهد بعدم إفشاء الأسرار التً سمح لهم بالاطلاع ضافٌة ع

 علٌها.

  بعد ذلك ٌقدم من ٌشاء من هإلاء عرضا ملزما بالشراء وٌقع اختٌار أفضل
 عرض.

و قد تطورت صٌغة طلب العروض استجابة لرغبة الدول فً اجتذاب المستثمرٌن 
لهذا الغرض أصبح طلب و خوصصة.ذوي القدرة على ضمان دٌمومة المنشؤة الم

مالً. وتشترط الدولة فً الجزء الفنً الثانً و فنًالأول  ٌن: أالعروض مكونا من جز
 التزام المشتري بالاستثمار فً المنشؤة المخوصصة والحفاظ على قدر مقبول من العمال

 المالٌة. و ٌختار أفضل عرض بناء على معطٌاته الفنٌةو الموظفٌن.و
  
 

 بالمزايدةالأسهم  بيع -5.4
تعرض الأسهم التً ترغب الدولة فً التفوٌت فٌها للقطاع الخاص فً السوق على 

ٌكون البٌع بؤعلى و أساس التنافس المباشر بٌن المشترٌن مع تحدٌد سعر أدنى للسهم؛
تظهر جاذبٌة هذه الصٌغة بالنسبة للدولة فً توفٌرها أعلى دخل ممكن و سعر معروض.

ة. لكن التجربة أظهرت أنها لا تخلو من مساوئ لٌس أقلها أنها تنفّر من عملٌة الخوصص
ٌفضلون الشراء بسعر محدد سلفا. أما و صغار المستثمرٌن الذٌن ٌجدونها معقدة

المإسسات الاستثمارٌة فإنها قد تلجؤ إلى طرق غٌر تنافسٌة )كؤن تتفق على تقسٌم 
فً هذه الحالة تسقط المٌزة و الصفقة فٌما بٌنها( للحصول على أدنى سعر ممكن.

 الأساسٌة للبٌع بالمزاٌدة، أي تعظٌم دخل الدولة من عملٌات الخوصصة.  
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  (offre publique de vente)الإيجاب العام بالبيع -5.5
هو عرض كل أو بعض الأسهم التً تملكها الدولة فً سوق الأسهم أو ما ٌعرف 

آت العامة كبٌرة الحجم والتً تتمتع تستخدم هذه الصٌغة فً حالة المنشو بالبورصة.
قد تلجؤ الدولة إلى تقسٌم الصفقة إلى شرابح تعرضها على السوق و بوضع مالً جٌد.

 .لا تقدر على استٌعاب كامل الصفقةعندما تكون السوق المالٌة ضٌقة تباعا 
تتنوع تلك الصٌغ وٌتمٌز أسلوب الإٌجاب العام بالبٌع بثراء صٌغه العملٌة حٌث 

المعاملة التفضٌلٌة لأصناف معٌنة من المشترٌن أو تحدٌد و أطرٌقة تحدٌد السعر بحسب 
تملك أصناف أخرى للمنشآت المخوصصة أو إدخال تعدٌلات على حقوق المساهمٌن 
تضمن للدولة التؤثٌر فً بعض القرارات الهامة حتى بعد تحوٌل غالبٌة رأس المال 

ز أو امتٌى بالسهم الخاص أو سهم الاٌستخدم لهذا الغرض ما ٌسمو للقطاع الخاص.
 السهم الذهبً.

 
 طرق تحديد السعر -أ

لكن قد تعرض أٌضا بطرٌقة و عادة ما تعرض الأسهم فً السوق بسعر محدد سلفا،
قد ٌقع الجمع بٌن الطرٌقتٌن كؤن تعرض الأسهم على المستثمرٌن الأفراد بسعر و المزاد.

 محدد بٌنما تعرض على المإسسات بالمزاد.
 و لطرٌقة البٌع بسعر محدد صورتان : 

 تقدٌر و عرض الأسهم بسعر بات ٌحدد بعد تقٌٌم الخبراء لموجودات المنشؤة
ٌعاب على هذه الطرٌقة تجاهلها لدرجة إقبال المستثمرٌن على الأسهم و أولً للطلب.
 المعروضة.

 عرض الأسهم على مرحلتٌن. تبدأ المرحلة الأولى باختٌار نطاق سعري للأسهم 
الذكر. ثم ٌطلب من المستثمرٌن أن سابق التقٌٌم مع الأخذ فً الاعتبار المعروضة للبٌع 

أن و ٌحدّدوا مقابل كل سعر داخل النطاق المذكور كمٌة الأسهم التً ٌرغبون فً اقتنابها
بعد تجمٌع أوامر و ٌعطوا أوامر شراء قابلة للإلغاء إلى وسطاء مالٌٌن من اختٌارهم.

 هنا تبدأ المرحلة الثانٌةو البٌع ٌتحدد السعر الذي ٌسمح ببٌع جمٌع الأسهم المعروضة.
تقبل عروض الشراء ثم تتم عملٌة و صبح باتاأالذي هً مرحلة البٌع حٌث ٌنشر السعر و

 البٌع. 

 
 تشجيع صغار المستثمرين -ب

تفقد  -بسعر محدد أو بالمزاد - عندما تقرر الدولة اللجوء إلى البورصة لبٌع الأسهم
من حٌث المبدأ فرصة التحكم بالكامل فً اختٌار المشترٌن؛ غٌر أنها لا تعدم الوسابل 

ففً بعض الدول تسعى السلطات لتوزٌع الملكٌة لتشجٌع أصناف معٌنة من المشترٌن. 
ق لتحقٌو على أكبر عدد ممكن من حملة الأسهم وصولا لنوع من الرأسمالٌة الشعبٌة.

 لبعض أو كل الوسابل التالٌة: اللجوءهذا الغرض ٌمكن 

  ًتخصٌص المستثمرٌن الأفراد دون غٌرهم بالبٌع بسعر محدد كما حدث ف
 حالة الاتصالات البرٌطانٌة

 .تخصٌص حصة محددة من الأسهم المعروضة للبٌع لفابدة صغار المساهمٌن 
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 ق الاكتتاب حجم إعطاإهم الأولوٌة على المإسسات الاستثمارٌة عندما ٌفو
 الأسهم المعروضة للبٌع.

 منحهم تسهٌلات فً الدفع 

  منحهم أسهما مجانٌة عند شرابهم عددا معٌنا من الأسهم. ففً فرنسا ٌعطى
المكتتب فً عشرة أسهم سهما مجانٌا شرٌطة الاحتفاظ بها لمدة لا تقل عن اثنتً عشر 

 شهرا.
ة فً برامج الخوصصة أجراء و من الأصناف التً عادة ما تنعم بمعاملة تفاضلٌ

لكنها الأعلى و تختلف درجة التفاضل من بلد إلى آخرو المنشؤة المعروضة أسهمها للبٌع.
تشمل التشجٌعات الممنوحة للأجراء كل و خاصة روسٌا.و فً الدول الاشتراكٌة سابقا

فً بعض و تلك التً تمنح للمستثمرٌن الأفراد بالإضافة إلى التخفٌض فً سعر السهم
ففً فرنسا خصّص قانون الخوصصة لسنة  التموٌل المٌسر.و لأحٌان التوزٌع المجانًا

تخفٌضا ٌمكن و الأجراء بنسبة عشرة بالمابة من مجموع الأسهم المعروضة للبٌع :>=5

 مهلة للدفع قد تصل إلى ثلاث سنوات.و أن ٌصل إلى عشرٌن بالمابة من سعر السهم
كل سهم مشترى بشرط عدم بٌعه قبل سنة  ٌحصل الأجراء على سهم مجانً مقابلو

الإطارات و ك العمّالفً روسٌا تملّ و على الأقل ابتداء من تارٌخ دفع ثمنه بالكامل.
 %;,5من المنشآت المخوصصة بسعر زهٌد لا ٌزٌد عن  %4;أغلبٌة رأس المال فً 

 التً تقل بدورها كثٌرا عن قٌمته السوقٌة.و من القٌمة الدفترٌة للسهم

 
 ديد تملك الأجانب للمنشآت المخوصصة تح -ج

هو و الموقف من الاستثمار الأجنبً فً عملٌات الخوصصة من بلد إلى آخر؛ٌختلف 
عموما أكثر تحفظا فً الدول الصناعٌة التً عادة ما تضع قٌودا وحدودا على شراء 
أسهم المنشآت المخوصصة. ففً فرنسا على سبٌل المثال ٌحدد قانون الخوصصة سقف 

سهم المباعة للمستثمرٌن الأجانب من خارج الاتحاد الأوروبً، أفرادا أو مإسسات، الأ
ٌشترط الموافقة المسبقة لوزٌر الاقتصاد إذا فاقت و مجموع الأسهم من %64بنسبة 
 غٌرها من القطاعات.  فً 54  %و الدفاعو فً قطاعات الصحة والأمن 9%النسبة 

قطاعات حساسة من الوقوع تحت سٌطرة رأس تهدف هذه القٌود إلى حماٌة منشآت أو و
 الأجنبً. المال

لا ٌضع و أما موقف الدول النامٌة فهو عموما أكثر انفتاحا على الاستثمار الأجنبً.
القانون التونسً سقوفا لمساهمة رأس المال الأجنبً فً عملٌات الخوصصة؛ غٌر أن 

مرونة كافٌة تمكّنها من اعتماد تونس على أسالٌب البٌع خارج السوق ٌعطً السلطات 
 المحافظة على المصلحة الوطنٌة دونما حاجة لتحدٌد مثل تلك السقوف.

 
 ; « action spécifique» )السهم الخاص أو المتميز أو الذهبي   -د

« golden share » ) 

تمتع بقوة القانون بحقوق إضافٌة لمدة محدودة أو إلى أن ٌو سهم مملوك للدولة هو
أهم حق تضٌفه الأسهم الخاصة ٌتمثل فً إعطاء و حوٌله إلى سهم عادي.تقرر الدولة ت

ممثل الدولة فً مجلس الإدارة حق الاعتراض )النقض( على كل قرار ببٌع أسهم إذا 
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قد استخدمت برٌطانٌا هذه الصٌغة فً و كان ذلك ٌلحق ضررا بالمصلحة الوطنٌة.
كما  (British Airways)الخطوط الجوٌة البرٌطانٌة شركات هامة مثل  خوصصة 

أخرى و   (Elf Aquitaine)استخدمته فرنسا فً خوصصة شركة من قطاع الطاقة 
 .(Thomson)من قطاع الدفاع 

 الإيجاب العام بالبيعو الجمع بين البيع خارج السوق -5.6
قد ترغب الدولة فً تسلٌم المنشؤة التً ترٌد خوصصتها إلى مجموعة خبٌرة بمجال 

عادة ما ٌطلق على مثل هذه و االمالٌة لتطوٌر عملهو لها المقدرة الفنٌةو نشاط المنشؤة
لتحقٌق هذا الهدف تخصص الدولة كتلة من و المجموعة اسم المستثمر الاستراتٌجً.

إن كانت حصته من و الأسهم تضمن للمستثمر الاستراتٌجً السٌطرة على المنشؤة حتى
 الاستراتٌجً بالتراضً أو بالمزاٌدة.ٌقع اختٌار المستثمر و رأس المال حصة أقلٌة.

بعد دخول المستثمر الاستراتٌجً تطرح الدولة بقٌة الأسهم المعدة للبٌع فً السوق و
 بؤسلوب الإٌجاب العام.

 فتح رأس المال -5.7
تمتنع الدولة عن استعمال و فً هذه الصٌغة تقوم المنشؤة العامة بزٌادة رأس مالها

التً تذهب و الأسهم الجدٌدة الممثلة للزٌادة فً رأس المالحقها فً أولوٌة الاكتتاب فً 
 بالتالً للقطاع الخاص.

 الاندماج -5.8
ٌكون الاندماج أسلوبا للخوصصة إما بانصهار المنشؤة العامة فً منشؤة خاصة أو 

 الخاصة.و بإنشاء منشؤة جدٌدة تجمع موجودات المنشؤتٌن العامة
  (concession)الامتياز -5.9

إلى استثمارات ضخمة قد بحاجتها الكهرباء و عض القطاعات مثل الاتصالاتتمتاز ب
تستخدم أسالٌب خاصة مثل و لذلك تلجؤ إلى القطاع الخاصو تعجز الدولة عن توفٌرها.

ٌعرّف الامتٌاز على أنه عقد تعهد بموجبه الدولة إلى منشؤة خاصة باستغلال و الامتٌاز.
تتحمل المنشؤة الخاصة كل و لمدة معٌنة.و حددةفق شروط مو مرفق من المرافق العامة

 عوابده.و مخاطر الاستغلال
  

 إرجاع المنشآت المإممة -5.10
ٌدخل فً باب الخوصصة إعادة المنشآت أو الأصول التً انتزعت سابقا من 
أصحابها الخواص، إعادتها إلى أصحابها أنفسهم أو إلى ورثتهم. غٌر أن تحدٌد حقوق 

 ضمن عملٌات الخوصصة تثٌر عدة مسابل قانونٌة نذكر منها:المالكٌن القدامى 
هل ما زال ٌتمتع هإلاء المالكون بحقوق محفوظة تتعلق بالأصول موضوع  -

 الخوصصة؟

 هل وقع تعوٌضهم عند التؤمٌم أو بعده بطرٌقة منصفة؟  -
 هل تخضع حقوق المالكٌن الأصلٌٌن للأصول المإممة للتقادم؟  -
 

قد ٌطول لدرجة و غٌرها أمر معقدو الجوانب القانونٌة و لا شك أن تمحٌص كل هذه
قد أظهرت التجربة الألمانٌة حقٌقة هذه و تإِثر سلبا على نسق تنفٌذ مشارٌع الخوصصة.
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على اعتماد الإرجاع كؤهم صٌغة  4==5الصعوبات إذ نص قانون الخوصصة لسنة 

 نأ الشرقٌة سابقا. غٌرلتعوٌض من سلبت ممتلكاته إثر قٌام النظام الشٌوعً فً ألمانٌا 
للسماح ببٌع المنشآت التً لم تسو  5==5ل القانون فً مارس المشرع ما لبث أن عدّ 

 وضعٌتها بعد مع احتفاظ المالكٌن القدامى بحقهم فً طلب تعوٌض عادل من الدولة.
 

 (coupons)القسائم   -5.11

ة وفق صٌغ شاع استعمال أسلوب القسابم فً دول المنظومة الاشتراكٌة المنحل
إذ لا ٌسع المجال للخوض فً كل التفاصٌل فسنكتفً بإعطاء نبذة عن و مختلفة.

 الخصابص العامة لهذا الأسلوب:

 توزع الدولة مجانا أو بسعر رمزي قسابم على المواطنٌن 

 .تنشا الدولة صنادٌق وتملكّها أسهم المنشآت التً ترغب فً خوصصتها 

 أو مباشرة ء أسهم فً المنشآت المخوصصة ٌستخدم المواطنون القسابم إما لشرا
لمبادلتها بحصص فً رأس مال الصنادٌق بحٌث ٌصبحون مالكٌن للمنشآت 

 المخوصصة بطرٌقة غٌر مباشرة.
 

 التجربة التونسية -6
 الإطار القانوني -6.1

 "رخّص للحكومة فً و ٌسمً القانون التونسً عملٌات الخوصصة "إعادة هٌكلة
ا فً مساهمات الدولة فً المنشآت ذات المساهمات العمومٌة على التفوٌت كلٌا أو جزبٌ

أن ٌؤخذ فً و الاجتماعٌةو ةأن ٌندرج ذلك ضمن توجهات مخطط التنمٌة الاقتصادٌ
 الاعتبار طبٌعة القطاع الاقتصادي الذي تنتمً إلٌه أو درجة نموه.

 ٌخوصصة اتخاذ القرارات المتعلقة بال ةأوكل القانون إلى الوزٌر الأول صلاح
 إعادة هٌكلتها".و باقتراح من "لجنة تطهٌر المنشآت ذات المساهمات العمومٌة

 ذلك من قبل هٌاكل و اشترط القانون التقٌٌم المسبق للأصول موضوع الخوصصة
 عمومٌة مختصة أو مكاتب خبراء مصادق علٌها.

 الأجراء القدامى امتٌازات خاصة للمساهمة فً و ٌسمح القانون بمنح الأجراء
 تشمل هذه الامتٌازات الأولوٌة فً شراء الأسهمو أس مال المنشآت المخوصصة،ر
 التوزٌع المجانً.و اقتناء أسهم بسعر منخفضو

 سندات و ٌمكن تسدٌد ثمن الأسهم فً حدود نصف قٌمتها بواسطة رقاع تجهٌز
 الدولة بقٌمتها الاسمٌة.

 ٌة مختلفة.المنشآت المخوصصة بتشجٌعات جبابو ٌمكن أن ٌنتفع المشترون 

  ٌمكن بمقتضى أمر تحوٌل سهم عادي تمتلكه الدولة فً رأس مال منشؤة عمومٌة
هو و ذلك قبل عملٌة تإدي إلى فقدان الصبغة العمومٌة لهذه المنشؤة.و إلى سهم امتٌاز

ٌمكن فً و ٌبدأ مفعوله تلقابٌا ابتداء من تارٌخ إحداثه.و سهم غٌر قابل للبٌع أو الإحالة
حقوقا  ةٌعطً سهم الامتٌاز للدولو سهم الامتٌاز إلى سهم عادي بؤمر.أي وقت تحوٌل 

قرارات التصفٌة و اندماج الشركات أو انفصالها تمنها حق الاعتراض على قرارا
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كل قرار ٌمكن أن ٌنجر عنه تغٌٌر هٌكلً فً طبٌعة نشاط الشركة بما و الإدارٌة للشركة
 مكن أن ٌإدي إلى مثل هذا التغٌٌر.فً ذلك بٌع عنصر أو أكثر من مكونات الأصول ٌ

 

 على الأسالٌب التالٌة للخوصصة: ننص القانو 

 التفوٌت أو تبادل الأسهم أو السندات التً تملكها الدولة. -
اندماج أو ضم أو انفصال المنشآت التً تملك فٌها الدولة مساهمة مباشرة فً  -

 رأس المال.

ن ٌستعمل كوحدة التفوٌت فً كل عنصر من مكونات الأصول من شؤنه أ -
 استغلال مستقلة فً منشؤة تمتلك الدولة فٌها مساهمة مباشرة فً رأس مالها.

 
  تضمن القانون صٌغة جدٌدة للخوصصة تتمثل فً بٌع كتلة أسهم  8==5داٌة من ب   

 قد بٌن القانون فً هذا الخصوص ما ٌلً:و استراتٌجً؛ لمستثمر 

روط لفابدة "شخص مادي ٌكون البٌع عن طرٌق طلب عروض وفق كراس ش -
 أو معنوي أو مجموعة أشخاص مادٌٌن أو معنوٌٌن".

ٌمكن التنصٌص فً كراس الشروط على اشتراط الموافقة المسبقة للوزٌر  -
ٌعطً القانون و المكلف بالخوصصة على كل عملٌة بٌع لأسهم تكون جزءا من الكتلة.

جواب فً الأجل موافقة ٌكون عدم الو الوزٌر مهلة شهر للإجابة على طلب الموافقة
 ضمنٌة.

ٌجب أن تكون الأسهم التً تمثل جزءا من كتلة لا ٌجوز بٌعها إلا بالموافقة  -
 اسمٌة غٌر قابلة للتداول.

 لأراق المالٌة بدون تداول.اتنجز عملٌات بٌع كتل الأسهم عن طرٌق بورصة  -

 كتل أسهم عن طرٌق طلب عروض عٌمكن لحاملً الأسهم المقتناة فً إطار بٌ -
وفق كراس شروط أن ٌبرموا فٌما بٌنهم مٌثاقا ٌهدف إلى تكرٌس التعاون الفعلً لتحقٌق 

 الالتزامات المنصوص علٌها ضمن كراس الشروط.
 

 برنامج الخوصصة -6.2
 مر برنامج الخوصصة بثلاث مراحل:

  قد تم خلالها خوصصة و .8==5إلى سنة  ;>=5امتدت المرحلة الأولى من سنة

 التجارةو ٌنتمً أغلبها إلى قطاعات السٌاحةو نت أوضاعها المالٌة سٌبةالمنشآت التً كا
 اتبع فً هذه العملٌات أسلوب بٌع الأصول.و الصناعات الغذابٌة. و الصٌد البحريو
غالبا ما سبق عملٌة البٌع تفكٌك المنشؤة إلى وحدات استغلال مستقلة بهدف تسهٌل البٌع و

 من المستثمرٌن من جهة أخرى.    للوصول إلى أكبر عدد ممكن و من جهة

  8==5بدأت المرحلة الثانٌة بتعدٌل القانون المنظم لعملٌات الخوصصة سنة 
قد شملت الخوصصة فً هذه المرحلة المنشآت ذات و .;==5امتدت إلى غاٌة سنة و

استخدم فٌها أسلوب بٌع كتل الأسهم لمستثمرٌن استراتٌجٌٌن و الوضع المالً المتوازن
قد تصاعدت وتٌرة الخوصصة منذ و الغالب بؤسلوب الإٌجاب العام بالبٌع. مرفوقا فً

 بعرض بٌع شركات رابحة. :==5سنة 
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  حٌث شهدت من جهة خوصصة منشآت كبٌرة  >==5بدأت المرحلة الثالثة سنة

تطورت من جهة أخرى تقنٌات الخوصصة لتشمل الامتٌاز و الحجم كمصانع الاسمنت
 الهاتف الخلوي.  و فً مجالات تولٌد الكهرباء

إلى الآن  ;>=5بلغ عدد عملٌات إعادة الهٌكلة أو الخوصصة منذ بداٌة البرنامج سنة 
ٌلاحظ الاستعمال الغالب لصٌغ الخوصصة و منشؤة عمومٌة. 4>5عملٌة شملت  ;:7

بٌع الأسهم خارج السوق تمثلان و التً تتم خارج السوق إذ أن بٌع الأصولو البسٌطة
 "الامتٌاز"الخوصصة. كما ٌلاحظ أن صٌغة  من مجموع عملٌات 4=%معا أكثر من 

التً لم تستخدم إلا فً مناسبتٌن وفرت ما ٌقارب من ثلث المداخٌل الإجمالٌة لعملٌات 
 الخوصصة.

 
 
 
 

 بعض البيانات الإحصائية عن برامج الخوصصة التونسية -6.3
 31/7/2004ادة هيكلة إلى غاية : توزيع المنشآت التي خضعت لعمليات خوصصة أو إع1جدول رقم 

 النسبة المبوٌة عدد المنشآت نوعٌة العملٌات

 97 := خوصصة كاملة

 >5 77 خوصصة جزبٌة

 66 =7 تصفٌة

 : 54 إٌجاب عام بالبٌع

 5 6 امتٌاز

 544 4>5 الإجمالً
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 ليات الخوصصة حسب الصيغة المستخدمة: توزيع عم2جدول رقم   

 الصٌغة

 الدخل  المنشآت المخوصصة

 النسبة العدد
المبلغ 

بملاٌٌن 
 الدنانٌر

 النسبة

 97,5 =569 6,;8 9> بٌع أسهم

     منها   

 و مزٌج من كتل أسهم    
 إٌجاب عام

7 5,; 6; 5,5 

 7,9 7> 5,: 55 إٌجاب عام 

 59,5 >79 ;,95 7= بٌع أصول

 >,75 :9; 5,5 6 زامتٌا

 544,4 7;67 544,4 4>5 الإجمالً    
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 إعادة الهيكلةو : التوزيع القطاعي لعمليات الخوصصة3جدول رقم 

 القطاع 
 الدخل  المنشآت المخوصصة

النالمبلغ  النسبة العدد
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 سبة ربملاٌٌن الدنانٌ

 الصٌد البحريو الفلاحة
 الصناعات الغذابٌةو

65 55,; ;< 7,7 

 =7> :,54 =5 صناعة مواد البناء
79,

8 

 الصناعات المٌكانٌكٌة
 الكٌمٌاوٌةو الكهربابٌةو

7; 

 
64,: 55= 9,4 

 >,4 =5 8,8 > الملابسو صناعة الأقمشة

 >,9 >57 56,6 66 التجارة

 7,5 8; 8,= ;5 النقل

 >;6 65,5 >7 الصناعات التقلٌدٌةو السٌاحة
55,

; 

 :6> 54,4 >5 أنشطة مختلفة
78,

< 

 7;67 544,4 4>5 الإجمالً
54

4,4 
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