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  عامة متطلبات تحويل الشركات العائلية إلى شركات مساهمة
    

الشركاـت " قبل البدء في عـرض موضـوع الشركاـت العائليـة لا بـدّ مـن التوقـف قلـيلاً عـلى تسـمية 
  ". المساهمة العامة

  

الشركات المساهمة التي طرحت جـزءاً مـن "في معرض هذا البحث  يقصد بالشركات المساهمة العامة
تمييزاً لها عن الشركات المساهمة المغلقة التي اكتتب المؤسسـون بكامـل أسـهمها،  "كتتاب العامأسهمها على الا

  .وهذا ما ذهبت إليه معظم قوانين الشركات في الوطن العربي
  

: وتعديلاته عـلى مـا يـلي ١٩٩٧لعام  /٢٢/رقم  من قانون الشركات الأردني /٦٥/ فقد نصت المادة
: عـلى مـا يـلي/ ٦٦/ونصـت الفقـرة آ مـن المـادة ". اصـة مـن شخصـين أو أكـثر تتألف الشركة المساهمة الخ"
 كـما نصـت الفقـرة ج مـن". يكون رأس مال الشركة المساهمة الخاصة هو مجموع القيم الاسمية لأسهم الشركـة"

اد مع مراعاة قـانون الأوراق الماليـة، للشركـة المسـاهمة الخاصـة إصـدار أسـهم وأســن" على ما يلي  المادة نفس
قرض وأوراق مالية أخرى، ويجوز للشركة أن تقرر إدراج أوراقها المالية في السوق وتداولها من خـلاله وفـق 

  . "الأنظمة والتعليمات الصادرة عن هيئة الأوراق المالية
  

العامـة مـن عـدد مـن تتـألف الشركـة المسـاهمة " من نفس القانون على ما يـلي /٩٠/كما نصت المادة
  ". عن اثنين يكتتبون فيها يأسهم قابلة للإدراج في أسواق الأوراق المالية وللتداولالمؤسسين لا يقل 

  

 /٢١٥/وتعديلاته فقد نـص في مادتـه رقم  ١٩٨٤لعام /٨/رقم أما قانون الشركات التجارية الإماراتي
همة يجوز لعدد من المؤسسين لا يقل عـن ثلاثـة أشـخاص أن يؤسسـوا فـيما بيـنهم شركـة مسـا: " على ما يلي

على / ٦٤/كما نص في مادته " . خاصة لا تطرح أسهمها على الاكتتاب العام، وأن يكتتبوا بكامل رأس المال 
  " . يكون رأسمالها مقسماً إلى أسهم متساوية القيمة قابلة للتداولكل شركة تعتبر شركة مساهمة عامة " ما يلي

  

كل شركـة " لشركـة المسـاهمة بأنهـا فقـد عـرف ا ٢٠٠٢لعـام / ٥/رقم أما قانون الشركاـت القطـري 
من نفـس القـانون عـلى /٧٦/وقد نصت المادة. "يكون رأسمالها مقسماً إلى أسهم متساوية القيمة وقابلة للتداول

مـن رأسـمال الشركـة ولا % ٤٥ولا تزيـد عـن % ٢٠على المؤسسين أن يكتتبوا بأسهم لا تقل عن " ما يلي
منـه عـلى مـا / ٢٠٣/كما نصت المادة . مال الشركةن رأس م% ١٠يجوز لأي مؤسس أن يكتتب بأكثر من 

يجوز لعدد من المؤسسين لا يقل عن خمسة أشخاص أن يؤسسوا فـيما بيـنهم شركـة مسـاهمة خاصـة لا : "يلي
  ."تطرح أسهمها للاكتتاب العام وأن يكتتبوا بجميع الأسهم

  

كات المسـاهمة بتأسـيس وتعديلاتـه بشـأن الشرـ  ١٩٨١لعـام /١٥٩/فقد سمح القـانون رقم وفي مصر
الشركات المساهمة بإتباع أحد أسلوبين الأول عن طريق الاكتتاب العام وفيه يتم طرح نســبة مـن الأسـهم لا 
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، والأســلوب الثــاني فيــتم تأســيس الشرـكـة عــن طريــق الاكتتــاب الخــاص وهــذا النــوع مــن %٣٠ تقــل عــن
  . تتبوا بكامل الأسهمويعني ذلك أن المؤسسين قد اك الشركات يسمى الشركات المغلقة، 

  

وتعديلاته فـلم يـتم التميـيز في  ١٩٤٩لعام  ١٤٩واستناداً إلى أحكام قانون التجارة رقم  أما في سورية
منـه عـلى أن الشركـة /٨٨/تسمية الشركة المساهمة من خـلال تعريـف الشركـة المسـاهمة حيـث نصـت المـادة

ثم " د من الأشخاص يكتتبون بأسهم قابلة للتـداولشركة مغفلة عارية من العنوان تؤلف بين عد" المساهمة هي
يجوز للمؤسسين أن يغطـوا كامـل قيمـة الأسـهم وحـدهم أو بالاشـتراك مـع غـيرهم " لتقول/ ١٠٧/جاءت المادة

وقد تم إلغاء الشركات المساهمة المغلقة في مشروـع قـانون الشركاـت " . دون أن يطرحوها في الاكتتاب العام
هي شركة تتألف من خمسة وعشرين مساهماً عـلى "شروع الشركة المساهمة بأنها الجديد، حيث عرف هذا الم 

مـن الأقل مقسماً إلى أسهم متساوية القيمة قابلة للتداول والإدراج في أسواق الأوراق المالية وتقوم بطرح جزء 
ونظـراً لعـدم نهائيـاً " شركـة مغفـلة"وكلمـة " شركـة مغلقـة"، وتم حـذف كلمـة رأس مالها على الاكتتاب العام

وجــود شركات مســاهمة مغلقــة، فقــد تم الاكتفــاء بتعريــف الشرـكاـت المســاهمة بــدون اســـتخدام عبــارة عامــة 
  .وخاصة

  
  مفهوم الشركات العائلية

  

الشركات التي تملكها وتديرها عائلة اكتسبت شهرتها من الشركـة نفسـها أو "  يقصد بالشركات العائلية    
وتنتشرـ الشركاـت العائليـة بشـكل . "مؤسسـهااريخي إلى شخص واحد هو بالعكس، وتنتسب في التأصيل الت

، وينحصرـ تصـنيفها القـانوني في الصـغيرةوبصفة خاصة، بين الشركاـت المتوسـطة أو  في كافة دول العالم واسع
عدة مسـميات، فهــي إمـا شركات ذات مسـؤولية محـدودة أو شركات تضـامن أو توصـية بســيطة أو توصـية 

والتي أجازت قوانين بعـض الدول عـلى  )المغلقة ( ن يضاف إليها الشركات المساهمة الخاصة بالأسهم، ويمكن أ
إلى  يـؤدي وجود الشركات المغلقة في سـوق الأوراق الماليـة مع الإشارة إلى أنها في البورصات، أسهم  تداول

ت المقيدة في بورصتي تواضع نسـبة الشركات المتداولة إلى إجمالي عدد الشركات المقيدة حيث بلغ عدد الشركا
شركـة يـتم تـداول  /٤٤١/شركـة منهـا فقـط / ٧٤٤/ ٢٠٠٥القاهرة والإسكندرية بموجـب إحصـائيات عـام 

  . أسهمها بسبب ظاهرة الشركات المغلقة التي تفضل الاحتفاظ بما تملكه من أسهم
  

  الأهمية الاقتصادية للشركات العائلية
  

ستثمارات وأعمال القطاع الخاص في العالم، فهـي تمتص أعداد تمثل الشركات العائلية العصب الرئيسي لا    
، وتســتوعب قـدراً كبـيراً مـن الادخـارات الوطنيـة، المنتجـاتكبيرة من العمالة وتمد السوق بكميات كبـيرة مـن 
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مـن عـدد الشركاـت % ٨٥إضافة إلى أنها تساهم بجانب كبير من التجارة الخارجية، وتشكل الشركات العائلية 
  . شركة عالمية ٥٠٠ضمن اكبر % ٣٥عالمياً وتمثل كذلك المسجلة 

 ففي الولايات المتحدة الأمريكيـة. من الناتج القومي العالمي% ٧٠وتقدر مساهمة الشركات العائلية ب 
مــن العــمالة، وتــتراوح نســـبة هــذه % ٥٩مــن النــاتج القــومي وتســـتوعب % ٤٩ تســاهم الشرـكاـت العائليــة بـــ

مـن إجـمالي عـدد % ٩٥إلى  ٧٠مـا بـين المسـجلة في دول الاتحـاد الأوروبي الشركات من مجمـوع الشركاـت 
  . الشركات

  

وكذلك في الدول العربية، فإن الشكل القانوني للشركات العائلية في المملكة العربية السـعودية مـا زال 
 شركات توصـية بســيطة، %٢٣ شركات تضـامنية، %٦٧ شركات محـدودة المسـؤولية: حتى تاريخه كما يـلي

عدد الشركات المساهمة المدرجة في سـوق الأوراق الماليـة السـعودية إذ لا يزيد . %١ شركات مساهمة، %٩
  . شركة وما ينطبق على السعودية ينطبق على معظم الدول العربية ٧٧فقط  ٢٠٠٥بموجب إحصائيات عام 

  

منهـا في مختلـف  فهـي لن تنـدثر أو يتوقـف تأسـيس الجديـد العائلية ونظراً لبساطة تأسيس الشركات    
ن هـذه الشركاـت باقيـة لتحولات الاقتصـادية في العـالم، فـإدول العالم مهما كانت حجم التحديات التي تفرضها ا

ويعملـون  ببقاء أشخاص قادرين على تحقيق نجاح تجاري واقتصادي ينتسـب لهـم، وينتقـل بالتوريـث لأبنـائهم
  . ات العصربشكل مسـتمر على تطويرها وتحديثها بما يتناسب ومتطلب
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  التحديات التي تواجه الشركات العائلية
  

أوضـاع  جعلتعلى الرغم من الأهمية الاقتصادية للشركات العائليـة فـإن الظـروف الدوليـة الحاليـة س ــ    
  .الشركات العائلية في مواجهة أخطار الانهيار إذا لم تلائم نفسها مع متطلبات الظروف المسـتجدة

  : ت إلى ثلاثة مجموعات كما يليويمكن تقسـيم هذه التحديا 
  

  : تحديات داخلية وأهمها -أولا
  

مشكلة انتقال الرئاسة بعد وفاة المؤسس وما يرافقها من التقسـيم لتركة المؤسس وتغير نمط الملكية  •
 . العائلية والصراع على السلطة والإدارة

 

 ،%٣٠لجيـل الثـاني عـن تعاقب الأجيال حيث لا يزيد عدد الشركات العائليـة الـتي تنتقـل إلى ا •
 . سـنة بأحسن الأحوال ٢٥ن متوسط العمر الزمني للشركة العائلية لا يزيد عن  أبالإضافة إلى

 

ضعف التخطـيط الاسـتراتيجي، وعـدم فصـل الملكيـة عـن الإدارة، وغيـاب البنـاء المؤسسيـ في  •
يـتلاءم مـع الإدارة السـليمة توجيه وقيادة العمل الإداري سمة أساسـية من سمات الشركات العائليـة، وهـذا لا 

 . للشركات ولا يضمن نموها واسـتقرارها
   
  : تحديات البيئة المحلية وأهمها -ثانيا

  

 . انخفاض حجم الإنفاق الحكومي وزيادة الاعتماد على القطاع الخاص في تحقيق التنمية •
 

 . العربيةوالانتقال إلى اقتصاد السوق في بعض الدول تطبيق الأنظمة الاقتصادية الجديدة  •
مع التنويه إلى أن هذه التحديات تختلف من دولة إلى أخرى حسب طبيعة النظام الاقتصادي القـائم والدور 

الياً من الاقتصـاد حبشكل كبير في الدول التي تنتقل  بءالملقى على عاتق القطاع الخاص حيث يزداد هذا الع
الاسـتثماري في الموازنـة العامـة الذي كان يوجـه  تقـوم بتخفـيض الإنفـاق وبالتـاليالموجه إلى اقتصـاد السـوق، 

  . والاكتفاء بتمويل مشاريع البنية التحتية فقطللقطاع الاقتصادي 
  
  : تحديات عصر العولمة وتضم -الثثا
  

يتم كافة صور الحماية والدعم والاحتكار و  تزول من خلالهنظام اقتصادي عالمي جديد  •
 . لمنافسة الشرسةالانتقال إلى الأسواق المفتوحة وظهور ا

 . ثورة المعلومات والاتصالات •



٥  

 . لات الاقتصادية الدوليةتك ت ال  •
 . التغيير والتحديث والتجديد والسرعة والشفافية •
 . الاستثمارات الأجنبية •
  

الذي عقد  "الشركات العائلية " وقد لخص الدكتور علي لطفي رئيس وزراء مصر الأسـبق في ملتقى 
  : ت عصر العولمة بما يليتحديا ٢٠٠٦في دبي خلال عام 

 –منافسة الشركات متعددة الجنسـيات  –ظاهرة الاندماج  –اتفاقية الجات  –الثورة التكنولوجية     
هل تسـتطيع الشركات العائلية في المنطقة العربية بأوضاعها الحالية الصـمود الدكتور لطفي  لءوقد تسا العولمة،

  . ؟أمام هذه التحديات
  

  واجهة التحديات السابقةالخيارات المتاحة لم
  

إن ضمان اسـتمرارية ونمو الشركات العائلية ومواجهة التحديات التي تواجهها مصلحة وطنية عامة، فـأي     
لمســتهلكين لمنتجاتهـا خلل في هذه الشركات يؤثر سلباً على حركة الاقتصاد عموماً وعلى العاملين فيهـا وعـلى ا

  .أو خدماتها
  

ة مطالبة بضرورة الاسـتعداد والتحصين الايجابي مـن خـلال إعـادة النظـر لذلك فإن الشركات العائلي
في سـياسـتها وإدارتها وكامل أوضاعها، وخاصة في ظل التطورات الاقتصادية الجديـدة والتوجـه نحـو اقتصـاد 

  . السوق الذي أفقد الشركات العائلية الكثير من المزايا التي كانت تنعم بها
    

ية والإقليمية والعربيـة لموضـوع الشركاـت العائليـة وكيفيـة العمـل عـلى رفـع لذلك تصدت المنظمات الدول 
مسـتوى أدائها وفق منظور معاصر مـن أجـل تعزيـز قـدرتها عـلى مواجهـة التحـديات المختلفـة وبمـا يضـمن لهـا 

  : التماسك والاسـتمرارية والنمو، ومن هذه المنظمات ما يلي
  

  ).شركات العائلية العربيةال وحدة ( المنظمة العربية للتنمية الإدارية  •
 . IFCمؤسسة التمويل الدولية  •
 .CIPF  مركز المشروعات الدولية الخاصة  •
  . أكاديمية الشركات العائلية في جدة •
  . قسم الشركات العائلية –اتحاد غرف التجارة الخليجية   •
 .جمعية الشركات العائلية في منطقة الخليج ومقرها البحرين •
 

  .حول موضوع الشركات العائليةمن المؤتمرات والندوات عقد العديد تم وقد 
  



٦  

وعــن مركــز  IFCوقــد صــدرت العديــد مــن الدراســات والأبحــاث مــن مؤسســة التمويــل الدوليــة 

المتعلقة بتطوير الشركات العائلية بما في ذلك إدخال الحوكمة إلى هـذه CIPE المشروعات الدولية الخاصة 
  :ندوات إلى وجود أربع خيارات لتطوير الشركات العائلية وهيالشركات وقد خلصت هذه المؤتمرات وال 

  

  .إعادة هيكلة الشركة -أولاً 

 ً   .الاندماج مع الشركات المحلية -ثانيا

 ً   .التحالفات الاستراتيجية -ثالثا

 ً   .التحول إلى شركات مساهمة عامة -رابعا

  

  .موجز لمتطلبات كل خيار وفيما يلي شرح
  
  .إعادة هيكلة الشركة -أولاً  
  

  :تتطلب عملية إعادة هيكلة الشركة ما يلي
  

التكامـل  –التخطـيط  –البناء المؤسسيـ : العمل على رسم الإدارة الاستراتيجية التي تتكون من •
الاعـتماد عـلى  –التركـيز عـلى خفـض التكاليـف  –التركيز على البيئة الخارجية ومتطلبـات العميـل  –الأفقي 

 .التقنية الحديثة
  

 :التنظيم الداخلي للشركة بحيث يراعى في هذا التنظيم ما يليإعادة النظر في  •
تنمية مهـارات القيـاديين   -رسم الأهداف العامة والخطط الاستراتيجية للشركة  –الفصل بين الملكية والإدارة 

إدخال أعضاء مـن خـارج العـائلة في مجلـس  –تشجيع العمل الجماعي  –بالعائلة واسـتقطاب الكفاءات المهنية 
وضع نظام رقابة داخلية يعتمد على الفصـبل بـين المسـؤوليات ووضـوح خطـوط  –دارة أو مجلس المديرين الإ

  .السلطة والمسؤولية
  

الاهتمام بالشفافية وإيجاد أطر قانونية وإدارية ومالية متينة لضمان سلامة الأداء وإعطاء الأولويـة  •
 .للتخطيط طويل الأجل

 

  .راد عائلات الأعمال طبقاَ لمعايير الكفاءة الإداريةانتقاء القيادات الشابة من بين أف •
   



٧  

ً ثاني   :الاندماج مع الشركات المحلية -ا
  

هذا الخيار عبـارة عـن توجـه عـالمي بـين الشركاـت المتنافسـة ويفضـل تطبيقـه في الشركاـت العائليـة متوسـطة 
  :زايا أهمهاالعديد من الميحقق الاندماج حيث الحجم، 

  

الاســتفادة مـن الأسـواق الماليـة والتجاريـة   -تنويع القاعدة الإنتاجيـة  –على المنافسة إنشاء كيان أكبر قادر 
تحقيق المـيزة التنافســية بالاســتفادة مـن اقتصـاد  –التطور التقني   -تطبيق قواعد الإدارة الحديثة  –العالمية 

 .تخفيض التكاليف نتيجة للاندماج –الحجم الكبير 
   

 ً   .تيجيةالتحالفات الاسترا -ثالثا
  

ويقصد بالتحالفات الاسـتراتيجية عقـد اتفـاق بـين شركتـين أو أكـثر لتحقيـق أهـداف معينـة واضحـة لمصـلحة 
الشركات المتحالفة على الأجلين الطويل والقصير الأجل، وعادة ما يتم هذا التحالف مع شركـة دوليـة يـتم مـن 

لية بدون تحمل تكاليف تكوين فروع، كما خلاله تحقيق مكاسب متعددة منها فتح أسواق دولية للمنتجات المح 
التعاقـد مـن  –المشروـع المشـترك : هم صـيغ التحـالفأ يساهم في تعزيز قدرة الشركة المحلية إداريًا وتقنياً ومـن

  .التحالف التكنولوجي –التحالف التسويقي  –الباطن 
   

 ً   .التحول إلى شركات مساهمة عامة -رابعا
  

امة من أهم الخيارات المطروحة للمحافظة على اسـتمرارية الشركاـت العائليـة يعد التحول إلى شركات مساهمة ع
  .وأداء دورها في عملية التنمية الاقتصادية وصمودها أمام كافة التحديات المحلية والخارجية

  

 ويمكن تصنيف مزايا هذا التحول في مجموعتين، الأولى تتعلق بالشركة العائلية نفسها وتـنعكس عليهـا، والثانيـة
  .تتعلق بالاقتصاد القومي للدولة

  

 :مزايا التحول إلى شركات مساهمة عامة بالنسـبة للشركة العائلية - أ
  

  .الملكية إلى الورثةالجيل الأول من المؤسسين وانتقال تجنب الانهيار عند غياب  - ١

مـن خـلال القـروض المصرفـية  ويل بشروط ميسرة نسـبياً تسـاعد عـلى النمـوتساعد الحصول على التم - ٢
 .دار قروض سـنداتوإص

بشـقيها  لـزيادة الموجـوداتالاسـتفادة من مزايا الشركات المساهمة وخاصـة إمكانيـة زيادة رأس المـال  - ٣
 .الثابتو والمتدلاولة واختيار الهيكل التمويلي المناسب لطبيعة الشركة مع الاسـتفادة من الرفع المالي



٨  

لطارئـة نتيجـة تـوافر الخـبرات والكفـاءات تعزيز القدرة على مواجهة المصاعب والأزمات الاقتصـادية ا  - ٤
 .الإدارية وتوزيع المسؤوليات

 .الاسـتفادة من الدعم الحكومي وبخاصة في المجال الضريبي - ٥

 .تقليل نسـبة الملكية الاحتكارية سواء للأفراد أو المجموعات المرتبطة كالعائلة في رأس مال الشركة - ٦

اء إدارة الشركـة عـن عاتهـا الســنوية لمحاســبة وتقيـيم أدزيادة فاعلية الهيئات العامة للمساهمين في اجتما - ٧
 .، وسهولة إدخال مبادئ الحوكمة إلى الشركةالعام الماضي

الارتقاء بمسـتوى الإفصاح والشفافية من خلال زيادة الإفصـاح الدوري ممـا يسـاعد في تـدعيم الـوعي   - ٨
 .على أداء الشركاتلحملة الأسهم والمستثمرين المحتملين إلى جانب الرقابة  الاستثماري

إنشاء كيان أكبر قادر على المنافسة وتنويع القاعدة الإنتاجية وإجراء التحالفـات الاسـتراتيجية وتحقيـق  - ٩
 .الميزة التنافسـية من اقتصاد الحجم الكبير وتخفيض التكاليف

  

  :مزايا التحول إلى شركات مساهمة على مسـتوى الاقتصاد الوطني ككل -  ب
  

 .ثمر الذي يريد الربح بدلاً من الفائدة المصرفيةضمان فرص استثمار للمست  .١

 .جذب الاستثمارات الأجنبية الخاصة وما تحمله من خبرات إدارية ومعرفة فنية .٢

 .اسـتقطاب كفاءات بشرية عالية وخلق فرص عمل جديدة .٣

 .توسـيع القاعدة الاقتصادية بالمحافظة على اسـتمرارية المؤسسات الاقتصادية .٤

 .للقطاع الاقتصادي ومفهوم العمل الجماعيتعزيز البناء المؤسسي  .٥

 .تنظيم القطاع الخاص وقطاع الأعمال .٦

 .دعم السوق الأولية التي تعد ركيزة نمو الأسواق المالية وتطورها .٧

حشــد مــوارد القطــاع الخــاص بمــا في ذلك صــغار المســتثمرين والمــدخرين وتوظيفهــا في عمليــة  .٨
 .التنمية



٩  

ية بزيادة عرض الأوراق الماليـة وتنوعهـا بهـدف خلـق زيادة عمق واتساع سوق الأوراق المال  .٩
  . الطلب عليها

الإسهام في تفعيل وظائف سوق الأوراق المالية الاقتصـادية والماليـة والـتي تعـد أحـد أدوات اقتصـاد  .١٠
 . السوق

  

مما تقـدم يتضـح أن تحـول الشركاـت العائليـة إلى شركات مسـاهمة يحقـق متطلبـات التطـوير مـن جهـة وتعبئـة 
ارات المحلية باتجاه تكوين كيانات اقتصادية كبيرة قادرة على المنافسة في السوق من جهـة ثانيـة، ويضـمن الادخ

  .تقوم على مبدأ الفصل بين الملكية والإدارةفي الوقت نفسه صيغة جديدة للإدارة 
  

ثقة بها مـن جهـة  إلا أن واقع الشركات العائلية وتمسكها بمكاسـبها من جهة، وواقع الشركات المساهمة وضعف ال 
  :أخرى ربما يقف حجر عثرة أمام تحويل الشركات العائلية إلى شركات مساهمة وذلك لعدة أسـباب من أهمها

 .عي المتميز بسبب ملكيتها للشركةفقد العائلة للوضع الاجتما -
 .من سـيطرة الغير على إدارة الشركة العائلة تخوف -
  .عائلة عبر سـنوات طويلةإقصاء العائلة عن مكتسـبات تحققت بفضل جهود ال -
  

وقد تم طرح العديد من وجهـات النظـر في النـدوات والمـؤتمرات الـتي عقـدت مـؤخراً حـول تحـول الشركاـت 
  :العائلية إلى شركات مساهمة عامة، ومن هذه الاقتراحات ما يلي

  

خـلال ملتقـى / عضو مجلس إدارة غرفة تجارة وصناعة دبي/اقترح السـيد هشام الشيراوي  .١
في دبي أن قـرار تحـول الشركاـت العائليـة إلى شركات مسـاهمة عامـة  ٢٠٠٦المنعقـد في نهايـة عـام  الشركات

ن عــالم التكــتلات والتحالفــات التجاريــة لأ نظــراً ضرورة ولــيس خيــاراً رغم صــعوبة اتخــاذ القــرار للمؤسســين، 
الأسـاس شركات عائليـة  العملاقة تفرض علينا التحول خصوصاً أن غالبية الشركات العملاقـة حاليـاً كانـت في

وأوضح أنه في ظـل متطلبـات عضـوية منظمـة التجـارة العالميـة واتفاقيـات التجـارة . وتحولت إلى مساهمة عامة
الحرة سيشهد القطاع الخاص هجمات متنوعة على قطاعات اقتصادية مختلفـة وبالتحديـد القطاعـات الـتي تحقـق 

 .يًا في الاندماج فيما بينهاربحية عالية، وهنا يتعين على الشركات التفكير جد
 

خالد الخزرجي أسـتاذ الاقتصاد في جامعـة الإمـارات عـلى أهميـة تحويـل الشركاـت . أكد د .٢
العائلية إلى مساهمة عامة إذا كانـت راغبـة في الاســتمرار ومواجهـة تـلك التحـديات، بالإضـافة إلى التحـديات 

تتصـل بخـلاف الورثـة معتـبراً أن التحـول صـار  التقليدية المتصلة بتجارب تفكك الشركاـت العائليـة لأســباب
 .حتمياً في المرحلة الراهنة لحماية الشركات العائلية الكبرى من التآكل والانهيار

 



١٠  

أن  ٢٠٠٦ي المنشـور في مجـلة الاقتصـادية في نهايـة عـام و اقتراح الخبير السـيد عصام بد .٣
لشركات العائلية العربيـة هي الشركاـت المسـاهمة أفضل الأشكال التنظيمية والقانونية التي يمكن أن تتشكل بها ا

الخاصـة الــتي تتوافـق مــع الإمـكانات الماليــة لأفـراد العــائلة العربيـة مــع ضرورة احتـواء عقــد الشركـة لنصــوص 
وضوابط وأسس محددة سلفاً حتى يمكن تلافي مـا قـد تتعـرض له الشركـة العائليـة مـن عيـوب ومسـاوئ قـد 

شركة قائمة بين أفراد العائلة دائمـاً وتزيـد مـن روابـط الألفـة وأواصر المحبـة بيـنهم تعتريها مسـتقبلاً وحتى تظل ال 
 .نهوضاً بأفراد العائلة

  

فالشركة المساهمة الخاصة يتمتع فيها الشركاء بحرية لا تقف عند حـدود النظـام القـانوني التقليـدي للشركـة بـل  
اره أساس العلاقة القانونية والاقتصادية وفقاً لمبدأ تأخذ شكًلا جديداً من الشراكة يكرس مفهوم التعاقد باعتب

  .وتقليص تدخل الدولة في تنظيم المؤسسات" سلطان الإرادة"
وبالرغم من غياب تعريف محدد لهذا النوع من الشركات إلا أنـه يمكـن وصـفها بشـكل عـام بأنهـا شركات ذات 

إذ ). المسـاهمة العامـة(ع صـفات الشركـة مـ) ذات المسـؤولية المحـدودة(طابع مختلط تجمع بين صفات الشركـة 
في أن الذمة المالية للشركة مسـتقلة ) الشركات ذات المسؤولية المحدودة(تتشابه الشركات المساهمة الخاصة مع 

عن ذمة الشركاء فيها، وبالتالي تكون مسؤولية كل مساهم بمقدار حصـته في رأسـمال الشركـة فقـط، وتكـون 
 . سؤولة عن ديون والتزامات الشركةموجودات الشركة هي وحدها الم 

  

في أنـه يجـوز للشركـة أن ) الشركاـت المسـاهمة العامـة(وفي المقابل تتشابه الشركات المسـاهمة الخاصـة مـع     
تصدر أسهما وسـندات قرض وأوراقا مالية أخرى، ولها أن تدرج أوراقها المالية في السوق وتداولها من خلاله 

إضافة إلى ذلك تتشابه الشركة المساهمة الخاصة مـع . درة عن هيئة الأوراق الماليةوفق الأنظمة والتعليمات لصا
  .إدارتهـــا لمـــدة محـــددةالشرــكاـت المســـاهمة العامـــة في أنـــه يســــتوجب أن يكـــون لهـــا مجلـــس إدارة يتـــولى 

  ."مبدأ سلطان الإرادة"كما وتتميز الشركات المساهمة الخاصة بصفات أخرى مصدرها 
ساس يتمتع الشركاء في الشركات المساهمة الخاصة بحرية واسعة في صياغة بنود عقد تأسيس وبناءً على هذا الأ

الشرـكـة ونظامهــا الداخــلي، حيــث يمكــن للشرـكاـء أن يحــددوا إطــار علاقــاتهم وصــياغة قواعــد الشرـكـة ومــنح 
مجلـس إدارة كـما يمكـن تعيـين . امتيازات خاصة لمصلحة الشركاء الذين يملكون بعض أنواع الأسهم دون غيرهـا

الشركة من غير الشركاـء، إذ يســتطيع الشركاـء تحديـد شروط تعييـنهم وتخصصـهم بحيـث يـتم اختيـارهم وفـق 
  .الكفاءة والخبرة في إدارة الأعمال التي تقوم بها الشركة

 

 :اقتراح ورد في تقرير المؤسسة العربية لضمان الاستثمار يتضمن ما يلي .٤
  

إلى شركات مسـاهمة عامـة تخضـع لضـوابط عديـدة في كافـة الدول، وذلك إن عملية تحويل الشركاـت العائليـة 
  .لضمان حقوق المساهمين وعدم ترك المجال للشركات الضعيفة لكي تنفذ للأسواق

  



١١  

المــنظم لعمليــة التحــول وتجــاوز بعــض الثغــرات ويــرى التقريــر أنــه مــن الضرـوـري تطــوير الإطــار التشرـيـعي 
تثير الكثير من المشاكل نتيجة لميـل أصحـاب الشركاـت إلى المبالغـة تي والمصاعب مثل قضية تقييم اللأصول ال

اعتمـدت بعـض الدول صـيغ وقـد . في تقييم أصول شركاتهم لاسـيما في حالات ارتفاع الطلـب في السـوق الماليـة
عملية لتجاوز هذه المشكلة مثل إلزام أصحاب الشركة الأصليين بالاحتفـاظ بنســبة معينـة مـن الأسـهم وعـدم 

، ومن المشاكل الهامة أيضـاً قضـية تقيـيم ح لهم ببيعها إلا بعد تقديم الشركة المتحولة لخمس ميزانيات رابحةالسما
  .الخاصة بالشركة أو المنتج إذ لابد من تحديد معايير واضحة ودقيقة لذلك) السمعة الحسـنة(
  

يكـون بالضروـرة شركـة مسـاهمة وأخيراً يشير التقرير إلى أن اختيار الشكل الأنسب للملكية الجديـدة قـد لا 
  .خاصةعامة فقط بل قد يكون شركة ذات مسؤولية محدودة أو شركة مساهمة 

وتشـجع الدول العربيـة بوجــه عـام اعــتماد مبـدأ التـدرج لتحويــل الشركاـت العائليــة إلى شركات مسـاهمة عامــة 
يكفـل المالية السـليمة بمـا وتفرض ضوابط محددة في هذا الشأن لضمان تحويل الشركات الناجحة ذات الأوضاع 

، بحيــث يــتم في البدايــة التحــول إلى شركــة محــدودة المســؤولية ثم إلى شركــة الحفــاظ عــلى مصــالح المســاهمين
العام، الأمر الذي يعطي الوقت الكافي لأصحاب الشركاـت ة تليها مرحلة طرح الأسهم للاكتتاب خاصمساهمة 

رة والتخلي التدريجي عـن السـلطات المطلقـة الـتي يمارسـونها، كـما العائلية للتكيف مع مفاهيم المشاركة في الإدا
يســمح للســلطات المعنيــة بالتأكــد مــن ســلامة الأوضــاع الماليــة والتشــغيلية للشرـكـة والاطمئنــان إلى نموهــا 

 .المسـتقبلي حفاظاً على مصالح المساهمين واسـتقرار السوق المالية
  

  واقع الشركات العائلية في سورية
  

كات العائليـة في سـورية مـن نفـس التحـديات الـتي تعـاني منهـا الشركاـت العائليـة في معظـم الدول تعاني الشر 
ولاسـيما الدول النامية والتي كانت تعتمد على نظام الاقتصاد الموجه والاعتماد على القطاع العام كمصدر رئيسيـ 

  .لتمويل الإنفاق الاستثماري
  

وهي مرحلة التخطيط الاشتراكي وقد اســتمرت مراحل، الأولى  وقد مرت الشركات العائلية في سورية بثلاثة
، ثم تم تعديلها بما سمي بالتعدديـة الاقتصـادية وإشراك القطـاع الخـاص والتعـاوني في عمليـة ١٩٧٠لغاية عام 

  .التنمية بالإضافة إلى القطاع العام والذي احتفظ بالدور القيادي في هذا المجال
والتي نعيشها الآن وهي مرحلة الانتقال إلى اقتصاد السوق وزيادة الاعـتماد عـلى  وأخيراً جاءت المرحلة الثالثة

تكـوين القطاع الخاص بشكل أكبر في عملية التنمية الاقتصادية حيث وصلت مسـاهمة هـذا القطـاع في مجمـل 
سـتثماري وتزداد هذه المساهمة تدريجياً مع انخفاض مساهمة الدولة في الإنفاق الا% ٥٥رأس المال الثابت عن 
  .في المجال الاقتصادي
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وقــد ازدادت التحــديات الــتي تواجههــا الشرـكاـت العائليــة والقطــاع الخــاص عمومــاً حــدة مــع توجــه الاقتصــاد 
السوري نحو الانفتاح وتقليص الحماية والدعم ودخول منطقة التجارة الحرة العربية في مرحلة التحرير الكامل في 

اتفاقيـة التجـارة الحـرة مـع تركيـا ة، وسوف تـزداد هـذه الضـغوط مـع تطبيـق وزيادة المنافس ٢٠٠٥بداية عام 
  .واتفاقية الشراكة السورية الأوربية

  

ولمعالجة هذه التحديات أصـدرت الحكومـة العديـد مـن التشريـعات الاقتصـادية اللازمـة لعمليـة الانتقـال إلى 
ا في ذلك المصـارف الإسـلامية لتسـاهم اقتصاد السوق ويأتي في مقدمتها السماح بإحداث المصارف الخاصة بمـ

بشكل فعال في تمويل عملية التنمية من خلال عملية الإقراض والتسليف والتسـهيلات الائتمانيـة غـير المبـاشرة 
لتشجيع المستثمرين على إقامة مشـاريع جديـدة وتطـوير القـائم منهـا، وكذلك تعديل قانون الضريبة على الدخل 

  .بة إلى الحدود الدنيا ولاسـيما للشركات المساهمةوقد تم تخفيض معدلات الضري 
كما أصـدرت التشريـعات المتعلقـة بإقامـة سـوق لـلأوراق الماليـة للتـداول بالأسـهم والســندات بهـدف تعيئـة 
المدخرات المحلية وإدخالها في عملية الاستثمار وتوسـيع قاعدة المستثمرين وإفساح المجال لدخول رؤوس الأموال 

لهوة بـين الادخـار المحـلي المتـدني والاسـتثمارات المطلوبـة لتحقيـق معـدلات النمـو المخططـة في الأجنبية لردم ا
  .الخطة الخمسـية العاشرة

  

لكن ذلك يجب أن يترافق مع معالجة بقية التحديات التي ماتزال تشكل عائقاً كبيراً أمام تطوير مساهمة القطاع 
الشركات العائلية بخاصة التحديات الداخلية المتعلقة بخصائص الخاص في عملية التنمية وزيادة معدلات النمو، و 

وغيـاب  والتي سـبق الإشارة إليها من ضـعف في الإدارة وغيـاب التخطـيط وعـدم فصـل الملكيـة عـن الإدارة
وعـدم كفايـة  االبناء المؤسسي في توجيه وقيادة العمل الإداري وعدم التركيز على تنمية المـوارد البشريـة وتأهيلهـ

  .فة وغياب أنظمة المعلومات والأتمتة في معظم الشركات العائليةالثقا
والعمـل عـلى التوجـه  ت وزيادة الطاقـات الإنتاجيـةتوسـعابالإضافة إلى ضعف التمويل وعدم كفايتـه لتمويـل ال 

، وبالإضافة إلى ذلك كله غياب دراسـات الجـدوى الاقتصـادية الدقيقـة والنظـرة المســتقبلية لواقـع التصديري
ت بسبب اعتمادها في الماضي على سـياسة الإحلال مكان المسـتوردات واعتمادها في تسـويق منتجاتهـا الشركا

  .على السوق الداخلية
  

تحول الشركاـت العائليـة "ومن أهم الخيارات المطروحة لمعالجة التحديات أمام الشركات العائلية في سورية هو 
  .البحثكما ذكرنا في مقدمة هذا " إلى شركات مساهمة عامة

  

الشركات العائلية ولاسـيما الشركات المساهمة المغلقـة وتعكف الحكومة حالياً على إصدار التشريع اللازم لتحفيز 
لطرح جزء من أسهمها على الاكتتاب العام أو زيادة رؤوس أموالها من خلال تخفيض معدلات الضريبة عـلى 

  .مساهمة الأرباح الرأسمالية الناتجة من عملية التحول إلى شركات
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/ ٢٥٠/وتشبر إحصائيات وزارة الاقتصاد والتجارة الداخلية إن عدد الشركات المساهمة القائمـة حاليـاً بحـدود 
شركـة ذات مسـؤولية / ٨٠٠/شركة مساهمة عامة والباقي شركات مغلقة، وهنـاك حـوالي / ٤٦/شركة منها 
  .محدودة

  
  مة في سوريةمتطلبات تحويل الشركات العائلية إلى شركات مساهمة عا

  

إن التحول إلى شركات مساهمة عامة ليس خياراً وحيداً أمام الشركاـت العائليـة، بـل توجـد خيـارات 
الانـدماج مـع شركات  -إعـادة هيكلـة الشركـة: أخرى في مواجهة التحديات ســبق أن عرضـناها أعـلاه، وهي

تحول قـد لا يكـون بالضروـرة إلى بالإضافة إلى ذلك فإن الشكل الأنسب لل . التحالفات الاستراتيجية -أخرى
  .شركة مساهمة عامة بل قد يكون إلى شركة ذات مسؤولية محدودة أو شركة مساهمة خاصة

  

ويعود تقدير ذلك إلى تقرير بيوت الخـبرة الاستشـارية المتخصصـة في دراسـات الجـدوى الاقتصـادية 
قع الشركة ومعوقات تطورهـا والمشـكلات وإعادة الهيكلة أو إعادة التنظيم من خلال إجراء دراسة ميدانية لوا

نتقـال إلى اقتصـاد الاالآنية والمسـتقبلية التي تعاني أو قد تعاني منهـا مســتقبلاً نتيجـة للتحـديات الاقتصـادية و
ويجب أن تتضمن الدراسة البدائل المختلفة للتطوير والاقـتراح باختيـار البـديل الأنسـب وقـد يكـون . السوق

  .إلى شركة مساهمة عامة أو غير ذلك من البدائل نتيجة للدراسة هو التحول
  

بالإضافة إلى ذلك فإن اعتماد مبدأ التدرج في التحول إلى شركات مساهمة عامة بحيث يتم في البدايـة التحـول 
، ومـن ثم إلى شركة ذات مسؤولية محدودة أو شركة مساهمة مغلقـة، وبخاصـة بالنســبة لشركاـت الأشـخاص

رحلة طرح الأسهم للاكتتاب العام أي التحول إلى شركـة مسـاهمة عامـة يتـيح الوقـت تليها مرحلة ثانية وهي م
الكافي لأصحاب الشركات العائلية للتكيف مع مفاهيم المشـاركة في الإدارة، والـتخلي التـدريجي عـن السـلطات 

الأوضـاع الماليـة  المطلقة التي تمارسها إدارة الشركات العائلية، كما يسمح للسلطات المعنية بالتأكد مـن سـلامة
  .والتشغيلية للشركة والاطمئنان إلى نموها المسـتقبلي حفاظاً على مصالح المساهمين واسـتقرار السوق المالية

  :وتضم متطلبات التحويل إلى شركات مساهمة عامة ما يلي

 .إجراءات قانونية .١
 .دراسة تقدير القيمة السوقية العادلة للشركة .٢
 .عن عملية التحولمعالجة الوضع الضريبي الناشئ  .٣
  

  :الإجراءات القانونية: أولاً 
وتعديلاته أية أحكام خاصة بتحويل الشكل  ١٩٤٩لعام / ١٤٩/لم يتضمن قانون التجارة رقم     

  .القانوني للشركات، خلافاً لكافة قوانين الشركات في العالم



١٤  

مل بعنوان تم تخصيص باب كا وتعديلاته، ١٩٩٧لعام / ٢٢/ني رقم ففي قانون الشركات الأرد
للتحول، وخصصت من المادة / ٢٢١/إلى / ٢١٥/حيث خصصت المواد من " تحول الشركات واندماجها"
ومن المفيد هنا أن نعرض بشكل موجز لما ورد في هذا . لاندماج الشركات/ ٢٣٩/إلى المادة / ٢٢٢/

  :السابقة القانون حول عملية التحول من خلال مضامين المواد

موافقة جميع ن أن تتحول إلى شركة توصية بسـيطة أو بالعكس شريطة يجوز لشركة التضام -
 .الشركاء، وباتباع الإجراءات القانونية في تسجيل الشركة وتسجيل التغيرات الطارئة عليها

للشركة أن تتحول إلى شركة ذات مسؤولية محدودة أو شركة توصية بالأسهم أو شركة  -
العامة للشركة حسب واقع الحال، بالرغبة في تحويل الشركة مع مساهمة خاصة شريطة وجود قرار من الهيئة 

ويرفق بالطلب ميزانية الشركة للسـنتين . بيان أسـباب التحويل ومبرراته ونوع الشركة التي سيتم التحويل إليها
الأخيرتين السابقتين لطلب التحويل مصدقة من مدقق حسابات قانوني، مع بيان بتقديرات الشركاء 

 .شركة ومطاليبهالموجودات ال 
ولمراقب الشركات في الوزارة أن يتحقق من صحة تقديرات صافي حقوق الشركاء أو المساهمين حسب واقع 

 .الحال بالطريقة التي يراها مناسـبة بما في ذلك تعيين خبير أو أكثر للتحقق من صحة هذه التقديرات
كة المساهمة الخاصة ذات المسؤولية المحدودة وشركة التوصية بالأسهم والشر  للشركة  -

التحول إلى شركة مساهمة عامة وفقاً للأحكام المنصوص عليها في هذا القانون، على أن يرفق طلب التحويل 
بقرار الهيئة العامة للشركة بالموافقة على التحويل مع بيان أسـباب ومبررات التحويل مبنية على دراسة 

 .ه الوضع بعد التحويلاقتصادية ومالية عن أوضاع الشركة وما سـيكون علي
لميزانية السـنوية المدققة للسـنتين الماليتين السابقتين على طلب التحويل شريطة باويرفق الطلب أيضاً 
  .قت أرباحاً صافية خلال أي منهماأن تكون الشركة قد حق

لية كما يرفق الطلب ببيان رأس مال الشركة وأنه مدفوع بالكامل مع بيان من الشركة بالتقديرات الأو 
  .لموجوداتها ومطاليبها

ويتم تقدير موجودات ومطاليب الشركة الراغبة بالتحول من قبل لجنة من ذوي الخبرة والاختصاص 
  .يشكلها الوزير على أن يكون من بينها مدقق حسابات قانوني

وقد تضمنت تعليمات الإصدار والإفصاح الصادرة عن هيئة الأوراق المالية الأردنية على ضرورة 
ين نشرة الإصدار ملخص للدراسة الاقتصادية والمالية لتحويل الشركة إلى شركة مساهمة عامة وأسـباب تضم

 :ومبررات هذا التحويل بما في ذلك
 .تقرير لجنة إعادة تقييم موجودات ومطاليب الشركة .١
 .ة بعد إعادة التقييماليالبيانات المالية قبل التقييم والبيانات الم .٢
 .باعتماد الأرصدة الإنتاجية لحقوق المساهمين بعد إعادة التقييمشهادة مفتش الحسابات  .٣
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منه / ٢٧٣/فقد نصت المادة وتعديلاته،  ١٩٨٤لعام / ٨/الشركات التجارية الإماراتي رقم أما قانون  -
ً للأوضاع المقررة لتعديل  على جواز تحول الشركة من شكل إلى آخر، ويكون التحول بقرار يصدر طبقا

 .نظامها وإتمام إجراءات التأسيس المقررة للشكل الذي تحولت إليه الشركةعقد الشركة أو 
ويجب أن يكون قرار التحول مصحوبًا ببيان بأصول الشركة وخصومها والقيمة التقريبية لهذه الأصول 

  .والخصوم
يجوز للشركة المساهمة الخاصة أن تتحول إلى : من نفس القانون على ما يلي/ ٢١٧/كما نصت المادة 

 :شركة مساهمة عامة إذا توفرت الشروط الآتية
 .أن تكون القيمة الاسمية للأسهم المصدرة قد دفعت بالكامل .١
 .أن تنقضي مدة لا تقل عن سـنتين ماليتين للشركة .٢
% ١٠أن تكون الشركة قد حققت أرباحاً صافية قابلة للتوزيع على المساهمين لا يقل متوسطها عن  .٣

 .تين السابقتين لطلب التحويلمن رأس المال وذلك خلال السـن 
في  ٢٠٠٢لعام / ٥/نفس النصوص السابقة في قانون الشركات القطري رقم  وقد وردت -

منه مع خلاف بسـيط حول عدد السـنوات التي انقضت قبل التحول، حيث نصت المادة بأن / ٢٦٧/المادة 
من خلال مزاولة  تكون قد مضت ثلاث سـنوات على قيدها في السجل التجاري، وأن تكون قد حققت

ً صافية قابلة للتوزيع لا تقل عن  من رأس المال، وذلك خلال % ١٠الغرض الذي أنشئت من أجله أرباحا
 .السـنتين الماليتين السابقتين على طلب التحويل

 
في  وأخيراً لابد من الإشارة إلى أهم الأحكام القانونية الواردة في مشروع قانون الشركات -

 :لتي نصت على ما يليقيد الصدور وا سورية
 .لأي شركة تضامنية أن تحول شكلها القانوني إلى شركة توصية وبالعكس 
شركة تضامنية أو توصية أن تغير شكلها القانوني بعد ثلاث سـنوات على لأي  

الأقل من شهرها بتحويله إلى شركة محدودة مسؤولية أو شركة مساهمة باتباع الإجراءات 
 :التالية

ن يقدم جميع الشركاء طلباً إلى الوزارة للتصديق على النظام الأساسي للشركة التي سيتم التحول إليها أ .١
ً المعلومات التي يوجب القانون إيرادها في طلب تأسيس الشركة المطلوب  مع أسـباب التحويل ومتضمنا

 :التحول إليها، ويرفق بالطلب ما يلي
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ية أو المساهمة المطلوب التحول إليها وطلباً النظام الأساسي للشركة محدودة المسؤول  - أ
ً للقواعد  المتعلقة بطلب تأسيس الشركات محدودة المسؤولية أو بالتصديق عليه وفقا

 .المساهمة
ميزانية الشركة طالبة التحويل لكل من السـنوات الثلاث الأخيرة، مصدقة من  - ب

 .محاسب قانوني
كة محاسـبة دولية ومعتمدة من تقرير من جهة محاسبية سورية ذات خبرة أو من شر  - ت

 .الوزارة يتضمن تقديراً لقيمة الشركة وبيانًا بموجوداتها ومطاليبها
لائحة صادرة عن محاسب الشركة تتضمن أسماء دائني الشركة ومقدار دين كل منهم  - ث

 .وعنوانه
الشركة موجودات الشركة طالبة التحويل وفقاً لتقرير التقدير، حصة عينية في رأس مال  يعتبر صافي .٢

 .محدودة المسؤولية أو المساهمة المطلوب التحول إليها وتخضع لأحكامها
 

أن تغير شكلها القانوني بعد ثلاث سـنوات على للشركة محدودة المسؤولية  
 :الأقل من شهرها بتحويله إلى شركة مساهمة باتباع الإجراءات التالية

 .بتعديل شكلها القانوني وتحويلها إلى شركة مساهمة الهيئة العامة للشركة محدودة المسؤولية قراراً أن تتخذ  .١
ً إلى الوزارة للتصديق على النظام الأساسي للشركة التي سيتم تقدم الشركة  .٢ محدودة المسؤولية طلبا

ً المعلومات التي يوجب القانون إيرادها في طلب تأسيس  التحول إليها مع بيان أسـباب التحويل متضمنا
 :رأس المال في هذه الأخيرة، ويرفق بالطلب ما يليالشركة المساهمة وتوزيع 

النظام الأساسي للشركة المساهمة وطلب التصديق عليه وفقاً للقواعد المتعلقة بطلب تأسيس  - أ
 .الشركات المساهمة

ميزانية الشركة لكل من السـنوات الثلاث السابقة لطلب التحويل، مصدقة من مفتش  - ب
 .حسابات الشركة

سورية ذات خبرة أو من شركة محاسـبة دولية معتمدة من الوزارة  تقرير من جهة محاسبية - ت
 .يتضمن تقديراً لقيمة الشركة وبيانًا بموجوداتها ومطاليبها

لائحة صادرة عن مفتش حسابات الشركة تتضمن أسماء دائني الشركة ومقدار دين كل منهم  - ث
 .وعناوينهم
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ً لتيعتبر  .٣ قرير التقدير حصة عينية في رأس مال الشركة صافي موجودات الشركة التي يجري تحويلها وفقا
 .المساهمة وتخضع لأحكامها

 
) المغلقة(هذا وقد أغفل مشروع القانون المذكور الإجراءات القانونية اللازمة لتحويل الشركة المساهمة الخاصة 

  .إلى شركة مساهمة عامة
  

  :)التقييم(دراسة تقدير القيمة السوقية العادلة للشركة  -ثانياً◌ً 
ن التحول من شركة أشـخاص إلى شركـة ذات مسـؤولية محـدودة ومـن شركـة ذات مسـؤولية محـدودة إلى إ

شركة مساهمة خاصة يتطلب ولا شك إعداد تقدير لقيمة الشركة الي سيتم تحويل شكلها القانوني، وقد نصت 
عينيـة في رأس  معظم قوانين الشركات على اعتبار صافي موجودات الشركـة بعـد إعـادة تقـديرها بمثابـة حصـة

مال الشركة على أن يـتم التقـدير مـن جهـة محاسـبية ذات خـبرة أو شركـة محاسـبية دوليـة ومعتمـدة مـن وزارة 
ويظهر هذا التقدير ضمن لائحة بالموجودات والمطاليب متضـمنة القيمـة الدفتريـة قبـل إعـادة التقـدير . الاقتصاد

  .والقيمة الجديدة ونسـبة التغير
  

 ً لحصص في رأس المال في نفس الأشخاص الذين كانوا في الشركة قبل تحويل شكلها القانوني ما تنحصر ا وغالبا
ــار أن هــذا التحــول يطــال شركات الأشــخاص أو الشرـكاـت ذات  أو بإضــافة أشــخاص محــددين عــلى اعتب

 الشرـكاـتة الــتي هي أقــرب إلى الشرـكاـت العائليــة منهــا إلى اصــالمســؤولية المحــدودة والشرـكاـت المســاهمة الخ
  .المساهمة العامة

  

القيم المعدلة من قبل هؤلاء الشركاء أو المؤسسين جميعاً وفق الأحكام الـواردة في قـانون التجـارة،  عادة عتمدت و 
كما تنص معظم القوانين على عدم جواز تداول أسهم الحصص العينية إلا بعد مضي عدد معـين مـن الســنوات 

/ ١٤٩/نـص قـانون التجـارة رقم الشركات المساهمة العامة، وقد ة أو اءً بالنسـبة للشركات المساهمة الخاصسو 
  .على عدم جواز تداول الأسهم العينية إلا بعد مضي سـنتين على الأقل من تاريخ تأسيس الشركة

  
الـتي ) المغلقـة(تحديد القيمة العادلة للشركات المساهمة الخاصـة "إلا أن الموضوع الأهم في موضوع التقييم هو في 

عن طريق زيادة رأس المال أو زيادة رأس مال الشركات المسـاهمة عامة لتحول إلى شركة مساهمة ترغب في ا
لأن ذلك ســيكون له أثـر كبـير عـلى سـعر السـهم . ة من خلال طرح أسهم الزيادة على الاكتتـاب العـامئماقال

  . جودات الشركةالسوقي مسـتقبلاً، وقد يؤثر سلباً على حقوق المساهمين في حال المبالغة في تقييم مو 
  

المناهج وطرائق التقييم المتبعة كأساس في تحديد القيمة السـوقية للشركاـت المسـاهمة تمهيـداً لطـرح وقد تعددت 
  .أسهمها على الاكتتاب العام
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ورغم أن هذه الطرائق لها أسـاس دولي متعـارف عليـه، إلا أن ذلك لا يعـني أبـداً مثاليـة تـلك الطـرق في أن 
 عالة التي يتحقق مـن خلالهـا النجـاح لأي عمليـة طـرح لسـهم مـا في سـوق الأوراق الماليـةتكون الوسـيلة الف

فليس كل ما يصلح دولياً هو بالتبعية يمكن أن يسـتخدم محلياً إذ أن لكل مجتمع خصوصيته المحليـة الـتي يجـب 
في سـوق أوراق  أوالتقييم المسـتخدمة في سوق أوراق ماليـة في دولة ناميـة ، فطرائق أن تؤخذ في الحسـبان

  .تختلف كلياً عن طرائق التقييم في دول متقدمة منها أسواق مالية عريقة ناشـئةمالية 
  

كذلك فإن طريقة التقييم في ظل غياب سوق للأوراق المالية أو في مرحلة تأسيس السوق تختلف عن غيرها 
 ً   .تماما

  

  :ليوبصورة عامة، فإن من طرائق التقييم المتعارف عليها دولياً ما ي
  

، وهذا يمثل صافي ثروة المـلاك الحقيقيـة، وهـو مـا طريقة التقييم بصافي القيمة الدفترية للشركة .١
 لصـالح الغـير نطلق عليه محاسبياً صافي حقوق المساهمين، أي موجودات الشركة ناقصاً المطاليب المترتبة عليها

التاريخيـة للموجـودات وتهمـل القيمـة وتعتمـد هـذه الطريقـة عـلى التكلفـة . "حقـوق الملكيـة"حيث يمثل الفرق 
ضخم السعري والتغيرات في الأسعار وتهمل القدرات الاقتصـادية للشركـة التالحقيقية حيث لا تراعي عوامل 

 .في النموالمسـتقبلي
 

 طريقة القيمة الدفترية المعدلة .٢
ي الحادث في أسعار يتم بموجب هذه الطريقة احتساب قيمة موجودات الشركة بمراعاة التضخم السـنوي التاريخ

الأصل وحتى تاريخ التقيـيم بتعـديل قيمـة الأصـل دفـتريًا باســتخدام الموجودات لتلك الشركة منذ تاريخ شراء 
  .جداول معروفة تعتمد على الأرقام القياسـية المناسـبة للأسعار

  

الرأسمالية، ولا تخـرج هـذه وهذا يعني المحافظة على القوة الشرائية للمبالغ النقدية التي تم استثمارها في الأصول 
الطريقـة عــن أحــد أهم المبـادئ المحاســبية الهامــة وهــو مبـدأ الموضــوعية إلا فــيما يتعلـق باختيــار الــرقم القيــاسي 

  .المناسب للأسعار، ولكنها ولا شك تعطي بيانات أفضل لاتخاذ القرارات
  

لتكنولوجي لـلآلات وافـتراض بقائهـا علـماً أنها لا تراعي ما يعرف باسم التقادم ا ةإلا أنه يعاب على هذه الطريق
بأن العديد من الشركات القائمة تتصف بالتقادم الإنتاجي والتكنولوجي، كما تهمـل هـذه الطريقـة قـدرات النمـو 

  .المسـتقبلي للشركة ولا تأخذها في الاعتبار

 طريقة القيمة الاستبدالية .٣
ن بنفس خصائص الشركة محل التقييم، ويعاب على وتقوم فكرة هذه الطريقة على تقدير تكلفة إنشاء شركة الآ

هذه الطريقة أنه من الصعب افتراض إعادة تأسـيس الشركـة بـنفس خصائصـها وطاقاتهـا الإنتاجيـة ومســتوى 
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تقادمها التكنولوجي، كما أنه من الصعوبة بمكان تحديد سـعر لـلآلات لأن ذلك يتطلـب وجـود سـوق حـاضرة 
ريقها التوصل إلى تكلفة الإحلال بأصل مماثل في حـالة جيـدة، ويضـاف ومسـتمرة للأصول المعنية يمكن عن ط

  .إلى ذلك أن هذه الطريقة تهمل أيضاً قدرات النمو للشركة
  

  :ملاحظات مشتركة على طرائق التقييم السابقة

 .تقوم الطرق الثلاثة السابقة على إهمال فرص الربحية والنمو المسـتقبلي للشركة -
 .ي الشركة يشتريها لوضعها التاريخي فقطتعتمد على افتراض أن مشتر  -
 .الاعتماد على العامل البشري في تقدير القيم الاستبدالية عن طريق إعادة التقدير -
تعطي بعض هذه الطرق قيماً مغالى فيها لاسـيما بالنسـبة لـبعض الشركاـت العقاريـة أو  -

 أقـل لـبعض الشركاـت الـتي تمـارس الزراعية لا تتناسب مع إمكانية الربحية لـتلك الشركاـت، وقـد تعطـي قـيماً 
 .ولا تتجانس مع قدرات الربحية لتلك الشركات" لضآلة موجوداتها"نشاطاً خدمياً مثل المصارف 

 

 طريقة نموذج خصم التدفقات النقدية .٤
وتقوم هذه الطريقة على وضع فروض من خلالها يتم التنبؤ بالوضع المالي للشركة حتى نهاية أجل قد يزيد عـلى 

نوات يرتبط بالعمر الإنتاجي للأصول المكونة للشركـة ومـا يقـترن بـه مـن توقـع نتـائج أعـمال الشركـة س ـ/ ١٠/
ومراكزها المالية والوضع النقدي لها ثم خصم صافي التدفقات النقدية المتوقعة للشركة بمعامل خصم يـتم تقـديره 

  .نشاطوبما يراعى فيه معدلات فائدة لاقتراض تكلفة مصادر التمويل ومخاطر ال 
  

  :تأخذ هذه الطريقة بعين الاعتبار ما يلي

 ).المستثمر(المنافع المسـتقبلية التي يتوقع الحصول عليها مالك الأصل  -
 .توقيت اسـتلام تلك المنافع -
 .درجة المخاطرة التي يتحملها المستثمر -
  

لحاليـة للدخـل تقوم طريقة خصـم التـدفقات النقديـة عـلى أسـاس أن قيمـة أي اسـتثمار هي عبـارة عـن القيمـة ا
التي سوف يسـتلمها صاحب الاستثمار مقابل استثماره، فإذا افترضنا أنه لدينـا اسـتثمار الاقتصادي المسـتقبلي 

، %١٥س، والعائـد الذي نقبـل بـه هـو .يعطينا تدفقات نقدية سـنوية لمـدة ثـلاث ســنوات بواقـع مليـون ل
  :لحالية وفق معادلة القيم الحالية لمجموعة دفعات هوفيكون المبلغ الذي ندفعه اليوم لهذا الاستثمار أي القيمة ا

  

=  
١،٠٠٠،٠٠٠    

+ 
١،٠٠٠،٠٠٠ 

+ 
١،٠٠٠،٠٠٠  

)٣)٠.١٥+١(  ٢)٠.١٥+١(  ) ٠.١٥+١  
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  س.ل ٦٥٧،٥١٦+  ٧٥٦،١٤٤+  ٨٦٩،٥٦٥=  
  

 ٢،٢٨٣،٢٢٥= ، أي ٢.٢٨٣ويمكن اسـتخراجه من جداول القيمة الحالية بضرب صافي التدفق السـنوي بـ 
  .س.ل

 س لمـدة ثـلاث ســنوات وحصـلنا في نهايـة كل ســنة عـلى مبلـغ.ل ٢،٢٨٣،٢٢٥أي أننا لو استثمرنا مبلـغ 
  %.١٥س فإن العائد الذي نحصل عليه سـيكون .ل مليون

  

إن تحديد التدفقات النقدية المناسـبة لأغراض تقييم أي شركة بهـدف تحديـد قيمـة الاسـتثمار وبالتـالي  -
 :يتم عن طريق تحديد التدفقات النقدية السـنوية كما يليللشركة تحديد القيمة العادلة 

التغـيرات في متطلبـات (ناقصـاً ) اســتهلاك الموجـودات الثابتـة+ صافي الدخل بما في ذلك الفوائـد المدفوعـة (
التدفقات النقديـة غـير المقيـدة "لينتج معنا في المحصلة ) تكلفة الأصول الرأسمالية المطلوبة+ رأس المال العامل 

  ".قابلة للخصمال
 

 Equity Capitalizationالخصـم، أو مـا يسـمى معـدل رسمـلة الملكيـة يقصد بمعدل  -
Rate  وبالتـالي فـإن "معدل العائد الذي يسـتخدم في تحويل قيم مالية مسـتقبلية إلى قـيم ماليـة حاليـة"بـ ،

مقابـل الحصـول ) حاليـة قيمـة(لتقدير المبلغ الذي يمكن أن يدفعه مستثمر معين اليـوم "معدل الخصم يسـتخدم 
ويـتم عـادة تحديـد معـدل الخصـم باســتخدام طريقـة أسـعار الأصـول ". مســتقبلية) تدفقات نقدية(على منافع 

والتي من خلالهـا يحسـب  Capital Asset Pricing Model (CAPM)الرأسمالية
 :معدل الخصم كما يلي

  .عدل تحمل المخاطر في السوقم+ معامل بيتا + معدل العائد على الاستثمارات خالية المخاطر 
 

مقياس إحصائي للمخاطر المنتظمة يقيس حساسـية عائـد السـهم  عبارة عن " بأنه معامل بيتاعرف وي -
 .")الشركات التي يتم احتساب مؤشر السوق عليها(تجاه عائد محفظة السوق 

لعائـد السـوق، ويفضـل ويتم احتساب معامل بيتا من خلال معلومات تاريخية للعوائد الشهرية لسهم معـين و  
  .اً أن يتم احتسابها بناءً على فترة سـتين شهر 

فـإن مخـاطر  ١، فإن مخاطر السهم تسـاوي مخـاطر السـوق، أمـا إذا كانـت بيتـا أكـبر مـن ١= إذا كانت بيتا 
 .فإن مخاطر السهم أقل من مخاطر السوق ١السهم أكبر من مخاطر السوق، وإذا كانت بيتا أقل من 

الـتي قـد م المخـاطر قسلمخاطر، الزيادة التي تضاف إلى معدل العائد خالي المخاطر، وت بعلاوة ا ويقصد  -
 :تصيب الأوراق المالية إلى نوعين رئيسـيين
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م اوهي المخاطر الناشـئة بفعـل عوامـل مشـتركة تـؤثر بالنظـ )مخاطر السوق(المخاطر النظامية  .١
تة ومن دون أن يكون للإدارة قـدرة الاقتصادي ككل وتصيب كافة الشركات في السوق وبدرجات متفاو 

 :في تجنبها، مثل
 ).تؤثر بمعدل العائد المطلوب(مخاطر أسعار الفائدة  -
 ).التضخم(مخاطر القيمة الشرائية  -
 .مخاطر الدورة الاقتصادية من كساد ورواج -
 .مخاطر طبيعية كالكوارث -
 .ع الاقتصادي للدولةمخاطر سـياسـية وأي أحداث عامة وهامة محلياً أو عالمياً تؤثر على الوض -

 

والتي تصيب ورقة مالية دون غيرها أو تصيب صناعة ويمكن للمستثمرين  المخاطر غير النظامية .٢
 :التخلص منها أو تخفيفها بواسطة التنويع مثل

 .مخاطر الصناعة التي تنجم عن ظروف خاصة بها -
 .مخاطر الدورة التجارية التي تصيب الشركة -
  .مخاطر الأعمال -

  

للون الماليون بشكل عام نماذج متعددة لتقييم الأسهم تعتمد على خصم التـدفقات يسـتخدم المح .٥
، ومن هـذه الـنماذج نمـوذج )معدل العائد المطلوب(النقدية المتوقعة من الاستثمار بالأسهم بمعدل خصم مقبول 

 :جوردون لتقييم الأسهم والذي يعتمد على خصم الأرباح الموزعة وفق الحالات التالية
 .عدم النمو في الأرباح الموزعةحالة  -
 .حالة النمو الثابت في الأرباح الموزعة -
 .حالة النمو المتغير في الأرباح الموزعة -
  

  :ونورد فيما يلي الصيغة العامة لنموذج جوردون كما يلي
  

  =القيمة الحالية للسهم 
  )معدل النمو في التوزيعات النقدية+  ١(× آخر توزيعات نقدية للسهم 

  معدل النمو في التوزيعات النقدية –لعائد المطلوب معدل ا
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 :تقييم الأسهم في حالة عدم النمو في الأرباح الموزعة - أ
 

  : أي توزيع أرباح ثابتة في كل عام لا تنمو ولا تنخفض قيمة هذه التوزيعات، ويصبح النموذج في هذه الحالة
  

  =القيمة الحالية للسهم 
  آخر توزيعات نقدية للسهم

  عدل العائد المطلوب م
 

 :في حالة النمو الثابت في الأرباح الموزعة - ب
 

  .ويقصد بالنمو الثابت أن تنمو الأرباح الموزعة بنسـبة ثابتة من سـنة إلى أخرى
  

  =القيمة الحالية للسهم 
  )معدل النمو في التوزيعات النقدية+  ١(× آخر توزيعات نقدية للسهم 

  و في التوزيعات النقديةمعدل النم –المطلوب  نمومعدل ال 
  

 :في حالة النمو المتغير في الأرباح الموزعة - ت
 

 ١٠ – ٨ – ٥: أن الشركة تنبـأت بتوزيعـات الأرباح التاليـة خـلال الســنوات الـثلاث القادمـةإذا افترضنا 
ســنويًا، وإذا كان معـدل % ١٠س للسهم، وبعد الســنة الثالثـة سـتنمو التوزيعـات بمعـدل ثابـت يسـاوي .ل
  :فتكون القيمة العادلة للسهم كما يلي% ٢٠= د المطلوب العائ

  

في البداية تحسب القيمة الحالية للتوزيعات النقدية لأول ثلاث ســنوات، وبعـد ذلك  )١
 :تحسب القيمة الحالية للسهم في نهاية السـنة الثالثة ونجمع القيمتين كما يلي

  

  =القيمة الحالية للتوزيعات 
٥  

+  
٨  

+  
١٠  

)٣)٠.٢+١(  ٢)٠.٢+١( ) ٠.٢+١  
  

= ٠.٥٨× ١٠ + ٦٩× ٨ +٠.٨٣×٥  
  

  س.ل  ١٥.٤٧=  
  

ــة )٢ ــة في الســـنة الرابع ــات النقدي ــا : التوزيع ــة مضــافاً إليه ــات الســـنة الثالث هي توزيع
 :، وعليه تصبح هذه التوزيعات%١٠نموسـنوي 

  .س.ل ١١% = ١١٠×  ١٠
  :وبتطبيق نموذج جوردون، تكون قيمة السهم في نهاية السـنة الثالثة
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قيمة السهم في نهاية السـنة الثالثة
=  

٠.١+  ١(×  ١٠(  
  س.ل ١١٠= 

٠.١ – ٠.٢٠  
  

  :نقوم بخصم سعر السهم فيصبح
  

١١٠  
  س.ل ٦٣.٨= 

)٣)٠.٢+  ١ 

 

 .س.ل ٧٩.٢٧=  ١٥.٤٧+  ٦٣.٨= الحالية للسهم إذن، القيمة  )٣
 

 تقييم الأسهم باسـتخدام النسب السوقية .٦
 

تقييم الأسهم، وذلك عن طريق مقارنتها بأسهم الشركاـت المماثـلة في نفـس  يمكن اسـتخدام النسب السوقية في
  :السوق، ومن أشهر النسب المسـتخدمة في هذا المجال هي

 

  = P/Eسعر السهم إلى العائد  - أ
  سعر السهم السوقي
  عائد السهم الواحد

  

  .ويطلق على هذا المؤشر بمضاعف الربحية
  

ي الذي يرغب المستثمرون بدفعه لكل وحدة نقد مـن الأرباح الحاليـة ويشير هذا المؤشر إلى المسـتوى السعر 
لشراـء السـهم أمـلاً في تحقيـق أرباح رأسـمالية للشركة، وكلما انخفض سعر السهم للعائـد كلـما كان ذلك حـافزاً 

  .نتيجة ارتفاع سعر السهم في المسـتقبل
  

س، فـإن القيمـة العـادلة .ل ٧٠في ســنة مـا مرة وكان الـربح المتوقـع للسـهم  ١٣فإذا افترضنا أن هذه النسـبة 
  :للسهم هي

  .س.ل ٩١٠=  ١٣× س .ل ٧٠
  :، يكون السعر العادل للسهم٢٠هذه النسـبة في السـنة التالية إلى وإذا ما ارتفعت 

  .س.ل ١،٤٠٠=  ٢٠×  ٧٠

 :نسـبة القيمة السوقية إلى الدفترية - ب
 

  = PBVنسـبة القيمة السوقية إلى الدفترية 
 P سعر السهم السوقي
 BVالقيمة الدفترية للسهم 
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على أن أرباح الشركة واحتياطياتها قد ارتفعت بما يشكل وكلما ارتفعت القيمة الدفترية للسهم كلما دل ذلك 
القيمة / ويسـتخدم هذا المؤشر في مجال التقييم عن طريق احتساب النسـبة الوسطية للأسعار. حافزاً للاستثمار

في شركة مشابهة فإنه يمكن ضرب القيمة الدفترية للشركة موضوع / ٢/لنسـبة الدفترية، فإذا كانت هذه ا
  .للوصول إلى القيمة التقريبية للسهم/ ٢/البحث بـ 

  

بالاسـتئناس  المعدة أخيراً في سورية لبعض الشركات دراسات التقييمفي بعض  ت هذه المؤشراتاسـتُخدم
السورية التي يعُد لها الشركة  سقاطها على عملية تقييم، وتم إالمجاورةالفعلية في البلدان  ؤشرات السوقبم

عند  نفسه ضمن المؤشر ، وحتىمؤشر وآخرنتائج فروقات خيالية بين  وقد نتج عن ذلك وجود. التقييم
نتائج اسـتخدام نتائجه عن فترات مختلفة علماً بأن نتائج اسـتخدام مؤشرات سوق الأوراق المالية غالباً ما تعطي 

تم الذي ومن المفارقات العجيبة أن معدل الخصم  .ة اسـتخدام مؤشر دون آخر عند إجراء التقييمنتيجة ينابمت 
ً في سورية يختلف بنسـبة  عن معدل الخصم % ٢٥٠احتسابه في دراسة تقييم لشركة مساهمة حاليا

  .المسـتخدم في دراسة ثانية ولنفس الشركة
  

  :مدى دقة نتائج التقييم
واقع توقعاتها المسـتقبلية وقدرتها على ما من  عملية حساب القيمة المسـتقبلية لشركةبمعناه المجرد هو التقييم 

  .تحقيق الربح من عدمه
  

فر الدراسة الواعية و ، حيث يجب تتوافر مجموعة من العوامل عند حساب قيمة الشركات أو الأسهم ولابد من
الإمكانات الفنية جانب دراسة  لظروف السوق واحتياجات الطلب على منتجات الشركة محل التقييم إلى

  .والتكنولوجية للصناعة واحتياجات التحديث والتطوير خاصة في ظل اقتصاد السوق
  

وبالتالي فإن التقييم يعتمد على قدرة الشركة على النمو وقدرتها على تحقيق الأرباح بسعر اليوم في ضوء المخاطر 
  .ر السهمالمحسوبة لهذا النشاط الذي يتم على أساسها حساب سع

  

  :ومن العودة إلى طرائق التقييم التي سـبق عرضها في هذا البحث، تلاحظ الاسـتنتاجات التالية
  

ً على أساس تاريخي  .١ طريق صافي (هناك طرق تهتم بالنظرة القائمة للشركة الآن سواء كان ذلك مبنيا
 ).طريقة القيمة الاستبدالية –ية المعدلة طريقة القيمة الدفتر (أو على أساس التقييم بالتاريخ الآني ) القيمة الدفترية

 

بما في ذلك القيمة الإيردية للموجودات للشركة  المسـتقبلي هناط طرق أخرى تهتم بمراعاة إمكانية النمو .٢
 ). التدفقات المتوقعة، والأرباح والتوزيعات المتوقعة(القائمة 
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فترية المعدلة تقوم على وضع لقيمة الدإن جميع الطرق فيما عدا طريقة صافي القيمة الدفترية وطريقة ا .٣
فروض يتدخل فيها العامل البشري ومدى توافر المعلومات ومدى صحتها بصورة مؤثرة، ويتعاظم هذا التأثير 
 .مع المجموعة الثانية من طرق التقييم التي تحتاج إلى تخيل ووضع فروض للتنبؤ يرتفع فيها مخاطر عدم التحقق

 

تقييم تؤدي إلى قيمة للشركة أو السهم تختلف عن الطرق الأخرى، وإذا إن كل طريقة من طرائق ال  .٤
توافقت قيمة الشركة بناء على طريقتين فقط من طرائق التقييم كان ذلك من قبيل المصادفات النادرة 

ة كما أنه إذا قام أكثر من خبير أو بيت خبرة بتقييم شركة واحدة بنفس الطريقة، فإن اتفاقهم على قيم. والعجيبة
 ً  .واحدة يعد من قبيل المصادفات النادرة والعجيبة أيضا

 
فموضوع التقييم يعتبر مثيراً للجدل وتقدم نتائجه مادة خصبة للاعتراض والنقد ولإثارة الرأي العام أحيانًا لذلك 

  .بحق أو بدون حق
  

باسـتخدام طريقة دراسات التقييم التي جرت لبعض الشركات المساهمة المغلقة في مصر ومثالنا على ذلك 
  :وظهور مبالغة كبيرة في تقييم تلك الأسهم من خلال صافي التدفقات النقدية المخصومة

  

الخالية من المخاطر اسـتخدام معدلات خصم منخفضة لا تعكس معدلات العائد  -
التي يمكن أن يتحملها المستثمر في سوق  ونسـبة عائد المخاطرةالفعلية السائدة في السوق 

 .ليةالأوراق الما
 

بناء التقييم على فرضيات عن حجم ونتائج ومبيعات مسـتقبلية وتوقع معدلات  -
ً عن الواقع دون تحليل لحساسـية تلك المؤشرات  ربحية وعوائد لهذه الشركات بعيدة تماما

المنافسة المحلية، : هاومن أهم  ،للمتغيرات التي يمكن أن تسـتجد على النشاط الاقتصادي
 تؤثر سلباً على مسـتوردات تلك الشركات، إهمال الآثار المترتبة تغيرات أسعار الصرف التي

ة العالمية على نشاط تلك الشركات، عدم على تطبيق اتفاقية الانضمام إلى منظمة التجار 
في ضوء الإجراءات والقرارات ربط نتائج الشركات بهيكل أداء الاقتصاد المصري المتوقع 

والمالية والتجارية، وأخيراً،  ةت الاقتصادية والنقديالتي يتخذها القانون في محال السـياسا
  .إهمال آثار التغيرات العالمية التي تنعكس على السوق وعلى النشاط الاقتصادي بآن واحد

 

بوابة  -  إعادة التقييم"الأسـتاذ في جامعة القاهرة من خلال بحثه  يعتقد الدكتور محمد يوسف .٥
ً في ت  "التلاعب والتي تتضمن  قييم الأسهم هي طريقة التدفقات النقدية المخصومةأن أكثر الطرق اسـتخداما

العديد من التوقعات والتقديرات التي لايمكن الجزم بصحتها بشكل موضوعي، بالإضافة إلى قابليتها لإحداث 
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العديد من التغيرات لتحديد قيم مختلفة للشركة وأسهمها مما يتيح الفرصة لتحديد قيم مختلفة للسهم حسب 
 .وض التي تم إدخالها في إطار العمل بهذه الطريقةالفر 

 
وأضاف الدكتور يوسف أنه عادة ما يتحقق عند اسـتخدام هذه الطريقة التوصل إلى قيمة للسهم أكبر من 

ومن ثم، فإن حملة الأسهم إذا ما تمكنوا من حيازة أكبر عدد من هذه الأسهم قبل . قيمته الحقيقية أو السوقية
ييم، ثم تمكنوا بعد ذلك من إقناع الآخرين بحقيقة وعدالة القيمة الجديدة للسهم فإنهم بذلك عملية إعادة التق 

  .يتمكنون من تحقيق أرباح كبيرة وضخمة عند طرح أسهمهم للبيع بعد إعادة التقييم أو زيادة رأس المال
السهم وعرضه على بعض  عند إعادة تقييم الشركات المساهمة المغلقة، حيث يتم تحديد قيمةويظهر ذلك جلياً 

  .المستثمرين الجدد لشراء حصة من هذه الأسهم بأسعار مرتفعة
  

ويرى الدكتور يوسف أنه عند تداول هذه الأسهم في السوق، فإن أسعارها ما تلبث أن تنخفض مباشرة بعد 
غالاة، مما يترتب عليه عمليات إعادة التقييم وطرح نسـبة منها للبيع، لتعود قيمة السهم إلى قيمتها الحقيقية دون م

  .خسارة المساهم الجديد بما حققه المساهمون القدامى من أرباح
  

  .بعد ذلكبيانات أو معلومات يتم الإفصاح عنها  يوهذا ما يفقد الشركة مصداقيتها مع المستثمرين حول أ
  

التي " لتنميةأسواق الأوراق المالية ودورها في عملية ا"في محاضرته  أيمن عزة ميداني حذر الدكتور .٦
من عدم الدقة في عملية التقييم الدقيق حيث قال  ٢٣/١/٢٠٠٧ألقاها في ندوة الثلاثاء الاقتصادية بتاريخ 

هناك شركات عائلية مغلقة والتي تتطلع للتحول إلى شركات مساهمة ولا يرى أصحابها في هذه العملية إلا "
يساعدهم في ذلك دراسات تقييمية استشارية مبالغ فيها فرصة ذهبية لتحقيق الملايين أو المليارات من الربح و 

كثيراً، وأكد أن مسؤولية منع حدوث هذه التجاوزات برأيه تقع على عاتق هيئة الأوراق والأسواق المالية 
 .)٢٥/١/٢٠٠٧تاريخ  ٩٧٧٥جريدة تشرين العدد : المصدر(
  
  

  :معالجة الوضع الضريبي الناشئ عن عملية التحويل -ثالثاً◌ً  
ذكرنا في مقدمة هذا البحث أن هناك مشروع قانون قيد المناقشة والدراسة في وزارة المالية يهـدف ق أن سـب

إلى معالجة موضوع الضريبة على الأرباح الرأسمالية الناتجة عن فروقـات التقيـيم لموجـودات الشركاـت، ونتمـنى 
ــة في التحــول إلى شركات مســاهم ــاشر الشرـكاـت الراغب ــاً لتب ــة أن يصــدر قريب ــدء بالإجــراءات الداخلي ة بالب

  .والخارجية اللازمة لذلك



٢٧  

  النتائج والاقتراحات
  

  :من خلال هذا البحث يمكن اسـتنتاج ما يلي

ليس بالضرورة أن تتحول كافـة الشركاـت العائليـة في سـورية إلى شركات مسـاهمة عامـة، لأن خيـار  .١
والخارجية التي تواجـه الشركاـت العائليـة ولـيس التحول هو أحد الخيارات الممكنة لمواجهة التحديات الداخلية 

 .هو الحل الوحيد
 

إن التحول من شكل قانوني إلى آخر يجب أن لا يتم بناء على رغبة أصحاب الشركة فقـط وإنمـا بنـاء  .٢
على دراسة جدوى اقتصادية دقيقة تتضمن كافة الجوانـب الاقتصـادية والفنيـة والماليـة والتسـويقية بمـا يضـمن 

 .لكل من الشركة راغبة التحويل وللاقتصاد الوطني بآن واحدتحقق فوائد 
 

ضرورة الاعتماد على مبدأ التدرج لتحويل الشركات العائلية إلى شركات مساهمة عامـة وفـق ضـوابط  .٣
محددة لإعطـاء الوقـت الـكافي لأصحـاب الشركاـت العائليـة للتكيـف مـع مفـاهيم المشـاركة في الإدارة والـتخلي 

ت المطلقــة الــتي يمارســونها، بالإضــافة للســماح للســلطات المعنيــة بالتأكــد مــن ســلامة التــدريجي عــن الســلطا
الأوضاع المالية والتشغيلية للشركة والاطمئنان إلى نموها المسـتقبلي حفاظاً على مصـالح المسـاهمين واســتقرار 

 .السوق المالية
  

شركـة مسـاهمة / ٢٠٤/وجـود التنويه عنها، تبين بالعودة إلى إحصائيات وزارة الاقتصاد التي سـبق  .٤
الانطـلاق منهـا في عمليـة التحـول إلى شركات مسـاهمة عامـة فـيما إذا تـوفرت الشروـط يمكن ) مغلقة(خاصة 

 :الموضوعية اللازمة لذلك وأهمها ما يلي
 .وجود ضرورة اقتصادية وفنية ومالية للتحويل -
 .وجود جدوى اقتصادية معدة من جهة استشارية مختصة ومحايدة -
 .أسـباب التحويل ومبرراتهتحديد  -

ــيمات والخطــط ورسم الإدارة وبالإضــافة  ــة والتعل كـة ووضــع الأنظم ــة الشرـ ــادة هيكلي ــن إع ــد م إلى ذلك لاب
الاستراتيجية للشركة من خلال البناء المؤسسي والتخطيط والاعتماد على التقنية الحديثة ووضـع نظـام رقابـة 

 .وإدارية وبشرية متكاملة ومؤتمتةفعالة وكذلك إيجاد أنظمة معلومات مالية وفنية 
  

بتحويل العديد مـن الشركاـت إلى شركات مسـاهمة عامـة لتـأمين حاجـة سـوق إن الادعاء بالإسراع  .٥
الأوراق المالية لا يبرر إطلاقاً إجراء التحويل بدون وجود مبررات اقتصادية وفنية، علماً بـأن عـدد الشركاـت 

شركـة، وتـزداد تـدريجياً بعـد / ١٥/وراق المالية مبـاشرة يزيـد عـن العامة المؤهلة نسبياً للدخول إلى سوق الأ



٢٨  

البدء بإجراءات التحول علماً بأن عـدد الشركاـت المدرجـة في أسـواق الأوراق الماليـة في الدول العربيـة والـتي 
 :مضى على إنشاء بعضها أكثر من ربع قرن مازال محدداً كما يتضح من الجدول التالي

 
  ٣١/١٢/٢٠٠٥عدد الشركات المدرجة في   تاريخ الإحداث  السوق
  ٥٩  ٢٠٠٠عام   أبوظبي
  ٤٧  ١٩٨٧عام   البحرين
  ٣٢  ١٩٩٥عام   الدوحة
  ٣٠  ١٩٩٠عام   دبي
  ١٣٩  ١٩٨٩عام   مسقط
  ٧٧  ١٩٨٤عام   السعودية
  ٢٠١  ١٩٧٨عام   الأردن
  ١١  ١٩٧٥عام   لبنان

 

لة للشركات الراغبـة في التحـول، فـإنني طرائق التقييم المسـتخدمة في تقدير القيمة العاد نظراً لعدم دقة .٦
 :أقترح هنا ما يلي

 

الراغبة في التحـول إلى شـكل آخـر عـدا الشركاـت المسـاهمة الاعتماد بالنسـبة للشركات العائلية  -
العامة على إحدى الطريقتين إمـا طريقـة القيمـة الدفتريـة المعـدلة أو طريقـة القيمـة الاسـتبدالية كـأس في 

داد دراسة ثانية وفق طريقـة القيمـة الحاليـة للتـدفقات النقديـة للاســتئناس والمقارنـة التقييم المعتمد مع إع
 .والتأكد من وجود جدوى للتحويل

بالنسـبة للشركات المساهمة المغلقة والتي ترغب في التحول إلى شركة مساهمة عامة لابـد لإجـراء  -
 :التقييم الأقرب إلى الدقة من اتباع ما يلي

لها إجراء عملية التقييم بالشركاـت أو المكاتـب المتخصصـة في  حصر الجهات التي يحق 
شركات تقــديم "مجــال التقيــيم والمعتمــدة مــن قبــل هيئــة الأوراق الماليــة ضمــن مــا يســمى 

المنصوص عليها في نظام الترخيص لشركات الخدمات " الاستشارات وتحليل ونشر المعلومات
 .٢٨/٨/٢٠٠٦لس الوزراء بتاريخ الصاجر عن رئيس مج/ ٣٩٤٢/والوساطة المالية رقم 

 

الاستشــارية الماليــة التأكــد مــن سمعــة وكفــاءة كل مــن بيــوت الخــبرة الاستشــارية الماليــة والهندســـية  .٧
وإعداد الدراسات الهندسـية الخاصة بتقييم كافـة الأصـول القوائم المالية للشركات والهندسـية التي تقوم بمراجعة 

المكاتـب وخـبراتهم في تنفيـذ أعـمال التقيـيم لـتلك ة الذاتية ير د على السالملموسة بتلك الشركات، ويجب الاعتما
 .لشركات مثيلة بما تملكه من كوادر فنية مؤهلة لإعداد تلك الدراسات



٢٩  

 

التأكد من قيـام المسـؤول عـن التقيـيم أنـه قـد أخـذ في اعتبـاره الملاحظـات الـواردة بتقـارير الجهـات  .٨
الملاحظات الواردة بالتقارير التفصيلية لمفتشي الحسابات ومالهـا مـن تـأثير وبالأخص الرقابية الخارجية المختلفة 

قـد على القوائم المالية المسـتخدمة في عملية التقييم المالي والفني وكذلك التأكد مـن أن إدارات تـلك الشركاـت 
ــزي ــاز المرك ــيلية للجه ــارير التفص ــمنه التق ــا تتض ــلى الأخــص م ــات الحســابات، وع ــل ملاحظ ــت بتفعي  قام

 .للمحاسـبات
  

التأكد من قيام المسؤول عن التقيـيم باســتخدام وتطبيـق عـدة طـرق للتقيـيم تضـمن الحياديـة الكامـلة  .٩
تـلك الطـرق بحيث يعتمد على مزيج من الطرق تعبر عن وجهة نظر كل من البائع والمشـتري عـلى أن تتضـمن 

ة الحاليةللتـدفقات النقديـة والقيمـة على الأقـل طريقـة التكلفـة الاسـتبدالية للأصـول ومضـاعف الربحيـة والقيمـ
 .المتبقية للأصول

  

تقييم الأسس التي تم اتباعها من قبل المقيم والشركة محل التقييم في إعداد التوقعـات المســتقبلية لنتـائج  .١٠
أعمال الشركات وتشمل ما إذا كان قد تم إعداد دراسة وتحليل لسـوق المنتجـات أو الخـدمات الـتي تقـوم بهـا 

ها أو تقديمها أو الاعتماد على مؤشرات الصناعة في نفس مجال تقـديم الخدمـة أو تصـنيع المنـتج مـع الشركة ببيع 
في إعداد تلك التقديرات مع ضرورة ضرورة التأكد من صحة وسلامة مصادر المعلومات التي تم الاعتماد عليها 
 .قةربط التوقعات المسـتقبلية مع متوسطات النتائج الفعلية خلال الفترات الساب

  

تقييم الفروض التي تم اسـتخدامها لتقييم معامل الخصم لكل من الأرباح المسـتقبلية والتدفقات النقديـة  .١١
المسـتقبلية للشركة وصـولاً إلى القيمـة الحاليـة لـتلك الأرباح والتـدفقات النقديـة وبالتـالي قيمـة السـهم عـلى أن 

ا خلال فترة التنبؤ ثم تقدير المخـاطر الـتي يمكـن تشمل أسعار الفوائد السارية في السوق والتدفقات الخاصة به
مثـال ذلك، المخـاطر الاقتصـادية والسـياســية مـن زيادة معـدلات التضـخم وتغـيرات . أن تتعرض لها الشركـة

أسعار الصرف للعملات الأجنبية وتوقعـات صـدور قـوانين تحـد مـن الحـريات الاقتصـادية لـبعض قطاعـات 
 .النشاط

  

القضـايا المرفوعـة مـن الغـير ضـد "ت المكونة للالتزامات الضريبية والقضـائية التأكد من كفاية المخصصا .١٢
بالإضافة لمخصصات الديـون المشـكوك في تحصـيلها للمـديونيات القائمـة والقـروض " الشركة المزمع تقييم أصولها

 .ضخمخاصة بالنسـبة للبنوك والشركات الصناعية والشركات التجارية ذات رؤوس الأموال وحجم الأعمال ال
  



٣٠  

التأكد من قيام المسؤول عن التقييم من تقييم النظام الإداري بالشركة وتحديد مدى اتفاقه مع أهـداف  .١٣
واستراتيجيات الشركة ودراسة تأثيره على الخطط المسـتقبلية واتفاقه معهـا في ظـل تفعيـل بـرنامج الخصخصـة 

 .ومدى تأثره بها
  

قيـيم للعنـاصر الرئيســية الخاصـة بنجـاح واســتمرارية التأكد من مدى تعبير قيمة أسهم المنشـأة محـل الت  .١٤
نشاط الشركة وعلى الأخص سمعة وكفـاءة الإدارة بالشركـة والاسـتراتيجيات المزمـع تنفيـذها للارتقـاء بـأعمال 

قيمة الأصول ورأس المال والسـيولة، الشركة خاصة في حالة البيع بالإضافة لقوة المركز المالي للشركة المتمثلة في 
ائج أعمال الشركة خلال الفترة السـابقة باســتخدام بعـض المـؤشرات الماليـة المرتبطـة بالربحيـة وكفـاءة كذلك نت

 .وأخيراً النتائج المتوقعة من تقديم المنشأة لأنشطتها خلال الفترة المسـتقبلية. اسـتخدام الأصول والسـيولة
  

يم الفـني والمـالي لسـعر السـهم التأكد من وجود اسـتقلالية كاملة بـين الجهـة الـتي قامـت بـأعمال التقيـ .١٥
والجهة المسؤولة عن الترويج لبيع السهم لضمان الحيادية والمهنية عند تقييم سعر السهم وعدم وجود علاقة بـين 

 .أعمال التقييم والترويج
  

حسابات الشركة بتنفيـذ أعـمال التقيـيم في الحـالات الـتي لا  مفتشيفضل في بعض الحالات عدم قيام  .١٦
لات االحسابات بإعداد تقارير تفصيلية عن نتائج أعمال مراقبتـه لحسـابات الشركـة، أمـا في الحـ مفتشيقوم بها 

المفتش بأعمال المراجعة بكفاءة وفعالية فسـيكون في وضـع يسـمح له بالتعـرف أكـثر عـلى أوجـه التي يقوم فيها 
   .في النهاية إلى القيمة العادلة للسهمالقصور بالقوائم المالية للشركة مما يؤدي إلى حيادية أعمال التقييم والوصول 

 
منع اسـتخدام مؤشرات الأسواق المالية العربية في دراسات تقييم الشركات السورية في الوقت الحالي  .١٧

والأزمـات الـتي حـدثت في الأسـواق لاختلاف مسـتوى تطور كل سوق عن الآخر لاسـيما في مجال المضـاربة 
 .المالية العربية مؤخراً 

 

في سوق دمشق للأوراق الماليـة واســتقراره لابـد مـن وضـع أسـس علميـة لمـا هـو داول بعد بدء الت .١٨
متوفر في السوق من بيانات لتحديـد مضـاعفات الربحيـة لقطاعـات النشـاط في سـورية مـع إصـدار نشراـت 
دورية بمتوسطات مضاعفات الربحية على مسـتوى كل نشاط ضمانًا لمصداقية نتـائج التقيـيم بطـرق مضـاعفات 

 .ية للأنشطة المختلفةالربح 
 



٣١  

عدم الموافقة على طلب التحويـل إلى شركـة مسـاهمة عامـة إلا بعـد مضيـ ثـلاث ســنوات عـلى قيـد  .١٩
الشركة المساهمة المغلقة في السجل التجاري وأن تكون قد حققت من خلال الغرض الذي أنشئت من أجـله 

 .اليتين السابقتين على طلب التحويلوذلك خلال السـنتين الم% ١٠أرباحاً صافية قابلة للتوزيع لا تقل عن 
 

بالاحتفـاظ ) المسـاهمين في الشركـة المسـاهمة الخاصـة قبـل التحـول(الأصـليين  إلزام أصحاب الشركـة .٢٠
بنسـبة معينة من الأسهم تحددها هيئة الأوراق المالية وعدم السماح لهم ببيعها إلا بعـد تقـديم الشركـة المتحـولة 

 .لخمس ميزانيات رابحة
 

فـة المســتندات المنصـوص عليهـا في نظــام إصـدار وطـرح الأوراق الماليــة الصـادر عـن هيئــة تقـديم كا .٢١
والتقيد بأحكامه وأحكام كافة أنظمة الهيئـة للحصـول عـلى الموافقـة  ٢٠٠٦لعام / ٣٩٤٥/الأوراق المالية رقم 

 .النهائية على تأسيس الشركة المساهمة أصولاً 
  

ة التي طرحت جزءاً مـن أسـهمها عـلى الاكتتـاب العـام ملزمـة نظراً لأن كافة الشركات المساهمة العام .٢٢
بالإدراج في سوق دمشق للأوراق المالية لابـد مـن التوفيـق بـين مـا ورد في شروط الإدراج والحـدود الدنيـا 
لرأس المال في قانون الشركات، وكذلك إضافة بند إلى أحكام قانون الشركات قيد الصدور يتعلق بـإجراءات 

 .إلى شركة مساهمة عامة) مغلقة(ل من شركة مساهمة خاصة متطلبات التحو 
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