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لا تــزال اســتقالة الرئيــس التنفيــذي لصــندوق مصر الســيادي أيمــن ســليمان، في  أغســطس/آب
الحالي، تثير جدالاً لا ينضب عن السبب فيها وعن مستقبل الصندوق الذي يستحوذ على ثروات

هائلة من الأصول الحكومية.

ازداد الجـدل حـدة بعـد مـا ذكـر مصـدر مطلـع بـوزارة التخطيـط لموقـع “مـدى مصر” أن تعمّـد “جهـات
بالدولــة” تعطيــل طــ مجموعــة مــن شركــات القــوات المســلحة في البورصــة، كــان أحــد أبــرز أســباب
اســتقالة المــدير التنفيــذي للصــندوق الســيادي، بالإضافــة إلى تــدخل تلــك الجهــات المســتمر في أعمــال

الصندوق وتحديد أولوياته.

والجهات التي لم يسمها المصدر لا تخفى على المراقبين في مصر، وهي جهات عسكرية تريد أن تتحكم
في قــرار الصــندوق المســؤول عــن ترتيــب ملــف الخصــخصة في البلاد والترويــج للصــفقات الاســتثمارية

وإبرام شراكات مع المستثمرين العرب والأجانب.
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بداية الصندوق السيادي
أعلن الرئيس المصري عبد الفتاح السيسي في عام  عن تأسيس صندوق مصر السيادي بعد
حصوله على موافقة البرلمان، بهدف إدارة الأصول غير المستغلة للدولة الصندوق، بحسب تصريح
الحكومـة، ومنـذ ذلـك الحين بـدأت عمليـة نقـل العديـد مـن الأصـول الـتي تمتلكهـا مختلـف الهيئـات
الحكومية إلى ملكية الصندوق، ما يتيح له التصرف فيها بعيدًا عن القيود القانونية والإجرائية المعتادة

وبعيدًا عن أي رقابة، وذلك بدعوى تسهيل عملية الاستثمار في هذه الأصول.

ية السلطة المطلقة في نقل الأصول المملوكة للدولة ومنح قانون تأسيس الصندوق، رئيس الجمهور
إلى الصندوق، مع منحه الحرية الكاملة في التصرف بها وفقًا لما يراه مناسبًا.

وبشكل عام، تُعد صناديق الثروة السيادية من أهم الأدوات التي تلجأ إليها الدول لاستثمار مواردها
يـادة كفـاءة الأصـول الـتي تمتلكهـا وضمـان حقـوق الأجيـال القادمـة في هـذه المـوارد، وثرواتهـا، بهـدف ز
وكانت دول الخليج سبّاقة في هذا المجال، حيث كانت الكويت أول دولة في العالم تؤسس صندوق
ثـروة سـيادي في عـام ، بغـرض اسـتثمار الفـوائض النقديـة مـن القطـاع النفطـي والتحـوط ضـد
تقلبات أسعار النفط المفاجئة. واليوم تسيطر الدول الخليجية اليوم على  صندوقًا للثروة، تشكل

نحو % من إجمالي صناديق الثروة السيادية عالميًا، بثروة تتجاوز  تريليونات دولار.

كبر صناديق الثروة السيادية في العالم تنتمي لدول غنية تمتلك فوائض واحتياطات اللافت هنا أن أ
مالية ضخمة، وتستثمر هذه الثروات في الدول الخارجية، وهو ما يختلف كليًا عن نهج الصندوق
السيادي المصري، الذي يمثل حالة فريدة؛ فهو لا يعتمد على فوائض مالية ناتجة عن الريع النفطي،
ولا يـدير احتياطـات ماليـة في اسـتثمارات خارجيـة، بـل يركـز نشـاطه علـى مـا يتـم نقـل ملكيتـه إليـه مـن
ية وأراض داخل الدولة، كما أن الصندوق أن بغرض شركات قائمة بالفعل، وأصول مالية وعقار
الــبيع وليــس الاســتثمار، مــا جعــل الخــبراء، يشككــون في قــدرة الصــندوق علــى تلبيــة معــايير صــناديق
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الثروة السيادية، ويرونه أشبه بشركة قابضة.

معضلة الصندوق
وقعـت مصر في عـام  اتفاقًـا مـع صـندوق النقـد الـدولي للحصـول علـى قـرض بقيمـة  مليـار
دولار، وكان من أهم شروط صندوق النقد وقتها تخا مؤسسات الدولة من الاقتصاد، بما فيها
يــادة حصــة يــة واقتصاديــة واســعة، مقابــل ز المؤســسات العســكرية الــتي تســيطر علــى قطاعــات تجار

القطاع الخاص من الناتج الإجمالي.

في تلك السنة بالتحديد تحدث الرئيس السيسي علنًا عن ط “شركات الجيش” في البورصة، ولكن
لم تحــدث تحركــات فعليــة، ولإرضــاء صــندوق النقــد، جــرى إنشــاء الصــندوق الســيادي بغــرض تنظيــم

عملية بيع الأصول.

ومن المعروف أنه عند ط أي شركة في البورصة، يتعين عليها الإفصاح الكامل والكشف عن جميع
المعلومــات المتعلقــة بحجــم أعمالهــا ونشاطاتهــا وميزانيتهــا وأرباحهــا وخسائرهــا، وكــل التفاصــيل ذات
الصلة، حتى يتمكن المستثمرون من اتخاذ القرار بشأن الاستثمار في هذه الشركات، وهو الشرط الذي
ية التي تملكها، يتناقض مع نهج المؤسسة العسكرية، التي تتعامل مع الأنشطة الاقتصادية والتجار

على أنها أسرار عسكرية تتعلق بالأمن القومي ولا تفضل الكشف عنها.

لكن تحت ضغط من صندوق النقد الدولي استجابت المؤسسات العسكرية شكليًا لمطلب بيع بعض



شركاتها، وفي عام  وقع صندوق مصر السيادي اتفاقية مع جهاز مشروعات الخدمة الوطنية
يــرة التــابع لــوزارة الــدفاع، لإعــادة هيكلــة وتطــوير عــدد مــن شركــات الجهــاز، وقــالت هالــة الســعيد وز
التخطيط، ورئيسة مجلس إدارة الصندوق حينها، إن الصفقة تأتي تنفيذًا لطلب الرئيس عبد الفتاح

السيسي بط مشروعات القوات المسلحة في البورصة.

وأشارت إلى أنه بموجب الاتفاق، سيقوم جهاز مشروعات الخدمة الوطنية وصندوق الثروة السيادية
بانتقاء بعض الشركات والأصول ذات الجدوى الاقتصادية التابعة للجهاز لوضعها في محفظة أصول،

بهدف جذب فرص استثمارية من القطاع الخاص.

لكـن بـدلاً مـن ضـم الشركـات التابعـة للمؤسـسات العسـكرية، لم ينجـح الصـندوق سـوى في ضـم وبيـع
الشركـات المدنيـة التابعـة للهيئـات والـوزارات الحكوميـة، وحـدث العكـس تمامًـا، إذ اسـتمرت الشركـات
العسكرية في التوسع بقوة في معظم القطاعات الإنتاجية، حتى إنها عملت في قطاعات لم تدخلها من

قبل، مثل قطاع السلع القابلة للتداول، ما ألحق خسائر فادحة بالمنتجين من القطاع الخاص.

ولم تكتــفِ المؤســسة العســكرية بذلــك، إذ عملــت علــى الهيمنــة وفــرض الســيطرة علــى العديــد مــن
الشركـات ونقـل حصـتها في السـوق إلى الشركـات العسـكرية، مسـتغلة أن قواعـد المنافسـة مـع القطـاع
الخاص في صالحها، بفعل النفوذ الهائل على الحكومة والمؤسسات العامة، إلى جانب إعفاء شركاتها
مــن الضرائــب والجمــارك، ومنحهــا الخــدمات والمرافــق مجانًــا، وامتيــازات العمالــة المجانيــة (الممثلــة في

المجندين) والأرض المجانية.

إذ عمــل الرئيــس الحــالي علــى تســهيل ســيطرة الجيــش علــى أراضي الدولــة بقــوانين رئاســية، والأهــم

https://english.ahram.org.eg/NewsContent/3/12/362838/Business/Economy/Egypts-sovereign-fund,-defence-ministrys-NSPO-sign.aspx


العقــود الحكوميــة الــتي تحصــل عليهــا الشركــات العســكرية مــن الــوزارات بمــا يشبــه الإجبــار، وتعيــد
توزيعها على الشركات الخاصة مع اقتطاع نسبة عمولتها فيما يشبه “إتاوة نفوذ”.

ية بأنهـــا تكسر يـــد صـــايغ، فقـــد بـــرّرت المؤســـسة العســـكرية قراراتهـــا الاســـتثمار وبحســـب البـــاحث يز
الاحتكــارات وتؤمــن اســتقرار العــرض والأســعار، لكــن العامــل الأكــثر وضوحًــا هــو أنهــا تســعى لضمــان

تسويق إنتاجها هي.

من المماطلة إلى التحكم
ظلت المؤسسة العسكرية تماطل في ط شركاتها في البورصة بحجة وجود تعقيدات تخص هيكل
المصروفات والأجور والأرباح، التي تجعل التقييم العادل يتطلب وقتًا أطول، لكن يبدو أن هذا الوقت

الطويل لن ينتهي بعد مرور  سنوات على توجيه الرئيس بط شركات الجيش في البورصة.

وبعد طول انتظار أجبرت الأزمة الاقتصادية، التي اندلعت في البلاد عقب هروب  مليار دولار من
الــ”هـوت مـوني” في مـارس/آذار  بتـأثير الحـرب الأوكرانيـة، مصر علـى أن تلجـأ رسـميًا في  مـن
نفــس الشهــر، إلى صــندوق النقــد الــدولي للمساعــدة في التغلــب علــى الأزمــة، كمــا طلبــت مــن الــدول
الخليجية الثلاثة (السعودية وقطر والإمارات) ضخ استثمارات سريعة في الاقتصاد لتحقيق استقرار

الأوضاع الاقتصادية.

ولإتمــام الاتفــاق وشراء الأصــول المصريــة، اشــترط الصــندوق، بجــانب الــدول الخليجيــة، ضرورة إجــراء
إصلاحات هيكلية ويأتي على رأسها بيع الشركات التابعة للمؤسسة العسكرية، والتوقف عن مزاحمة
القطاع الخاص وترك فرصة للمنافسة. ما أجبر مصر على إعادة العمل على ط بعض الشركات

أمام القطاع الخاص.

ــوزراء مصــطفى مــدبولي ــا مــع رئيــس ال لــذا في نــوفمبر/تشرين الثــاني ، عقــد الســيسي اجتماعً
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ورئيس هيئة الشؤون المالية بالقوات المسلحة، اللواء أحمد الشاذلي، ومدير جهاز مشروعات الخدمة
الوطنية، اللواء أ.ح وليد أبو المجد، ورئيس مجلس إدارة الشركة الوطنية للبترول، اللواء أ.ح محمد أنور،

ورئيس الشركة الوطنية لإنتاج وتعبئة المياه الطبيعية “صافي”، اللواء أ.ح ياسر الجمل.

ودار الاجتمــاع بشــأن طــ شركــات تابعــة لجهــاز الخدمــة الوطنيــة للتــداول في البورصــة، وخاصــة
“الوطنية للبترول” و”صافي”، وشركات أخرى.

لكـن الصـندوق السـيادي واجـه صـعوبات كـبيرة في بيـع شركـتي الجيـش بعـد الاتفـاق مـع المسـتثمرين
الخليجيين، لتراجع القوات المسلحة عن فكرة البيع، وهو ما تسبب في هدر جهد ومال، لا يبدو أن

رئيس الصندوق المستقيل كان قادرًا على تحمله.

وهناك بعض الأمثلة الدالة بوضوح على مراوغة الجهات العسكرية في صفقات البيع، فعلى سبيل
المثال، جرى اتفاق بين صندوق مصر السيادي والصندوق القطري لاستثمار الأخير . مليار دولار في
مصر عبر شراء حصص في شركات مملوكة للدولة، ويأتي على رأسها الاستحواذ على حصة في شركة

كبر مشغلي شبكات الهاتف المحمول. “فودافون مصر” التي تُعد إحدى أ

وكــان الصــندوق القطــري يرغــب في الاســتحواذ علــى كامــل حصــة “المصريــة للاتصــالات”، مــن أســهم
% فيما لا تريد الحكومة التنازل سوى عن حصة تتجاوز .% فودافون مصر” التي تقدر بنحو“
كثر من عام ونصف من المفاوضات بحسب تقرير من الشركة. وهو ما أدى إلى فشل الصفقة بعد أ

“اقتصاد الشرق”.

يبـة مـن شراء حصـة “المصريـة للاتصـالات” في أسـهم كمـا كـانت شركـة الاتصـالات السـعودية “stc” قر
% فودافون مصر”، ووفقًا لتقرير “اقتصاد الشرق”، فقد جرى التوصل لاتفاق للاستحواذ على“
مــن فودافــون مصر مقابــل . مليــار دولار، لكــن في يناير/كــانون الثــاني  أعلنــت الشركتــان عــن

انتهاء المحادثات دون التوصل لاتفاق.

وتحتكـــر المصريـــة للاتصـــالات خـــدمات الاتصـــالات والإنترنـــت في مصر، الـــتي تســـيطر عليهـــا المؤســـسة
العسكرية وتمثل لها أهمية استراتيجية، ولا يبدو أنها تريد أن تتخلى عنها، وحتى إن وافقت على
البيع، فسيكون ذلك ببيع حصة صغيرة لا تمنح الجهة المستثمرة حصة أغلبية حاكمة تجعلها تتحكم

في القرارات الاستراتيجية وتُمكنها من امتلاك نفوذ في قطاع ذي أهمية بالغة.

وبسبب هذه المراوغة لم تنجح حتى الآن عملية نقل الأصول العسكرية إلى الصندوق بشكل مماثل لما
حدث مع الشركات الحكومية المدنية، وفي حين نجح الصندوق في ط عشرات الشركات الحكومية
للــبيع أمــام المســتثمرين، وفي بيــع العديــد منهــا للصــناديق الســيادية الخليجيــة بمبــالغ تقــدر بمليــارات

الدولارات، لم ينجح الصندوق في بيع ما أعلن عن بيعه من الشركات العسكرية.

يع المنتجات البترولية، كثر من عامين من العمل على ط وبيع شركة “الوطنية” لبيع وتوز فبعد أ
فشلت المفاوضات مع الجانب الإماراتي الذي كان الأقرب للحصول على الصفقة، بسبب خلافات
بشأن التقييم المالي للصفقة، وانتظار الإمارات تحريك سياسي من “مستوى أعلى”، بحسب موقع
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“الطاقة” المقرب من الحكومة الإماراتية. وبعد رفض الشركة الإماراتية السعر، عرضت مصر الصفقة
على قطر للطاقة لكن الشركة القطرية لم تُظهر رغبة كبيرة.

يرة التخطيط هالة الرئيس المصري عبد الفتاح السيسي وإلى جانبه رئيس الوزارء المصري مصطفى مدبولي (يسار) ووز
السعيد.

كدت رئيسة مجلس إدارة صندوق مصر السيادي، هالة السعيد، كتوبر/تشرين الأول  أ وفي أ
يع المنتجات البترولية خلال  أسابيع، وبعد مرور أنه سيتم الانتهاء من بيع الشركة الوطنية لبيع وتوز
ير الصـحفية الـتي تفيـد بانسـحاب “أدنـوك” نحـو  أشهـر علـى تصريحاتهـا، نُـشرت العديـد مـن التقـار

الإماراتية من شراء “وطنية”.

ووفقًــا لموقــع “المنصــة” فــإن ســبب تراجــع شركــة بــترول أبــوظبي “أدنــوك” الإماراتيــة، عــن صــفقة
الاستحواذ على شركة “وطنية” لمحطات الوقود، يرجع إلى عدم كفاية أوراق الملكية الخاصة بالشركة،
وعدم توافر وثائق تثبت انتظامها في سداد الضرائب، بالإضافة إلى عدم إعادة هيكلتها بالشكل الملائم

الذي يجعلها جاهزة للبيع.

وإلى أن رحلــت هالــة الســعيد، في التعــديل الــوزاري الأخــير يوليو/تمــوز المــاضي، لم تُطــ شركــة الوطنيــة
المملوكـة للقـوات المسـلحة ضمـن الطروحـات الحكوميـة، ولم تُطـ للاسـتثمار في البورصـة، وبعـد هالـة
الســعيد رحــل أيمــن ســليمان المــدير التنفيــذي، ولم ينجــح الصــندوق في بيــع أي شركــة تابعــة للقــوات

المسلحة.

ووفقًا لتقرير “مدى مصر” فإن الأمر تجاوز تراجع الجهات العسكرية عن اتفاقات البيع بعد الانتهاء
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من معظم خطوات تنفيذها، إلى محاولات الجهات نفسها التدخل في إدارة الصندوق الفنية. بل أثير
جدل مؤخرًا بشأن تبعية الصندوق نفسها، خصوصًا في ظل تنا جهات أخرى على اختصاصات

الصندوق وتوليها أمر برنامج بيع أصول الدولة كما ظهر مؤخرًا.

أي مستقبل للإصلاحات؟
كـبر مـن اسـتغلال الأصـول والترويـج لهـا لـدى المسـتثمرين، فهـي كـانت الفكـرة مـن وجـود الصـندوق أ
كيـد لصـندوق النقـد أن مصر يـة العاديـة، بـل كـان الهـدف التأ مهمـة يمكـن أن تقـوم بهـا الأجهـزة الوزار
ملتزمة ببرنامج الإصلاح، وطمأنة المستثمرين الخليجيين المتخوفين من مناخ المنافسة في مصر، وهو
يــق تأســيس صــندوق ثــروات يشبــه الصــناديق منــاخ محفــوف بمخــاطر النفــوذ العســكري، عــن طر

الخليجية التي يجري من خلالها ضخ الاستثمارات في مصر.

لــذا فــإن اســتبعاد رئيســة مجلــس الإدارة ثــم المــدير التنفيــذي بفعــل تــدخلات العســكريين يظهــر أن
المستثمرين كانوا محقين في تخوفهم، إذ أتت استقالة سليمان، لتثبت أمرين: أن الجيش لن يخ
من الاقتصاد كما يأمل صندوق النقد، وأنه سيمد نفوذه داخل جميع القطاعات الاقتصادية بما في

ذلك المسؤولة عن مساعدته في ط شركاته للبيع.

وعليـه بـزوال اسـتقلالية الصـندوق عقـب رحيـل أيمـن سـليمان، فـإن الأنظـار تتجـه للصـندوق انتظـارًا
ــاته، وإعــادة الهيكلــة في هــذا الســياق تعــني ببساطــة تحويــل جــزء مــن لإعــادة هيكلتــه وتغيــير أولوي
صلاحيـــات الصـــندوق الســـيادي في التصرف في الأصـــول المملوكـــة للدولـــة إلى جهـــات أخـــرى يمكـــن
كــثر صــعوبة في ظــل ــة المســتثمرين، وهــو أمــر ســيكون أ إخضاعهــا، لكــن مــع بقــاء الصــندوق لطمأن

الضغوطات الخارجية.

كـل ذلـك يشـير إلى وجـود حالـة مـن الارتبـاك علـى مسـتوى السـياسات وافتقـار الحكومـة الحاليـة إلى
استراتيجية حقيقية أو إرادة سياسية كفيلة بالوقوف في وجه جماعات المصالح الراسخة التي عطّلت

عمليات الخصخصة السابقة.

ويعد ذلك تغييرًا كبيرًا في سياسة ملكية الدولة لصندوق مصر السيادي، التي طالما اعتبرت الصندوق
السيادي الإطار الأفضل لجذب الاستثمارات الخاصة إلى الاقتصاد المصري، التي يتوقف عليها جزء

كبير من نجاح برنامج الإصلاح.

لذا تثير تلك القرائن عن قرب إعادة هيكلة الصندوق، سؤالاً مهمًا هو إلى أي مدى تريد الحكومة
المصرية جديًا تطبيق بنود وثيقة ملكية الدولة () التي تعاهدت من خلالها بالتخا من أغلب
القطاعـات الاقتصاديـة لإفسـاح المجـال للقطـاع الخـاص؟ خصوصًـا بالنسـبة لشركـات الجيـش الـتي لا
يبدو أن جماعات المصالح داخل المؤسسة العسكرية ستتخلى عنها سوى بضغوط شديدة وضمن

سياق أزمة لا تحتمل.
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هذا ما سيجعل التوجّه الفعلي لسياسة ملكية الدولة موضع شك، خاصة أنها حتى الآن طُبقت
على الشركات المدنية المملوكة للدولة فقط، مع السماح للجيش بالاحتفاظ بشركاته ودوره الكبير في
الاقتصاد، ولذا يحول دون تعزيز دور القطاع الخاص في الاقتصاد، كما اتضح خلال السنوات الـ

الماضية.

وهو ما يعكس اقتصار إصلاحات حكومة مدبولي الثانية على رفع أسعار الطاقة والسلع والخدمات
على المواطنين دون إنجاز يذكر على مستوى الإدارة الاقتصادية، وهو ما سيعزز الشكوك بشأن مدى
التزام الحكومة بوعودها الإصلاحية على مستوى الجوانب الهيكلية للاقتصاد السياسي، وهي الأكثر

أهمية من عمليات الخصخصة.

وتدور تلك الوعود حول تحقيق  أهداف وهي تعزيز دور القطاع الخاص في النشاط الاقتصادي،
وخلــق بيئــة مؤاتيــة للاســتثمارات، وحصر حضــور الدولــة في الاقتصــاد علــى القطاعــات الــتي لا تجــذب
الرساميل الخاصة. لكن السماح للجيش بالاحتفاظ بشركاته، خضوعًا لنفوذه السياسي، يؤكد أن أي
استراتيجيــة لتحقيــق هــذه الأهــداف ســتبقى عرجــاء ومنقوصــة، ليبقــى الــدور المهيمــن للمؤســسة

العسكرية في الاقتصاد سليمًا لا يُمّس.
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