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 چكيده

ييآبراي افـزايش كـار جهانباعث شد تا اكثر كشورهاي،يي بخش دولتي در اداره اقتصادآعدم كار

و اجـرا و تسريع در توسعه اقتصـادي خـود دسـت بـه طراحـي فرآينـدهاي متنـوعيدر كل اقتصاد

، ولـي شـده ها قبل آغاز ازي اقتصاد از مدتس در ايران نيز فرآيند خصوصي. سازي بزنند خصوصي

و گسـتردگي هاي كلي اصل چهل پس از ابلاغ سياست رونداين وچهارم قانون اساسي دچـار تحـول

و گسـتردگي خـود، همـواره بـا چـالش البته اين فرآيند. قابل توجهي شده است هـاي عليرغم سرعت

و صاحبنظرانوروبرو بوده نيز متعددي  در گـزارش حاضـر. ان سـاخته اسـت نگـر را كارشناسان

و دانشــگاهي در حــوزه  ــي ــان اجراي و نخبگ ــا صــاحبنظران ــق مصــاحبه ب ــا از طري تــلاش شــده ت

و بازار سرمايه، چالش خصوصي و آتي فرآيند خصوصي سازي و هاي كنوني سازي مورد بررسـي

برهاز ميان مصاحب. تحليل قرار گيرد كلزوم شوندگان، دكتر الياس نادران امـل فرآينـد كنـوني توقف

و خصوصي تا خاطرنشان ساختسازي تأكيد كرده و زيرسـاخت زمـاني كـه است كه هـاي نهـادي

و كـار قانوني لازم براي اجراي يك فرآيند خصوصي ادامـه فرآينـد وجـود نيامـده بـهآسازي شفاف

بـارادكتـر محمـدي ادامـه فرآينـد كنـوني. شود سازي با شرايط كنوني مطلوب تلقي نمي خصوصي

و تكميلي از قبيل تأمين نقدينگي خارج شده از بـازار سـرمايه بـر اثـر انجام برخي اقدامات اصلاحي

هاي واگذار شـده تحـت مالكيـت ثبات قوانين ناظر بر ادامه فعاليت شركتو انجام شده هاييواگذار

ي، سـاز دكتر كرد زنگنـه عليـرغم تأييـد فرآينـد كنـوني خصوصـي. كند بخش خصوصي توصيه مي

و هـاي شـبه هاي دولتي واگذار شده توسـط شـركت كنترل ميزان خريد سهام شركت دولتـي را لازم

دانـد ولـي حضـور حـداكثري مطلـوب مـي را تبريـزي فرآينـد كنـونيهدكتـر عبـد. داند ضروري مي

يي كـلآهاي دولتي واگذار شده را به نفع افـزايش كـار دولتي در خريد سهام شركت هاي شبه شركت

و واگـذاري سـهام بر تأييد فرآيند كنوني خصوصي آبادي علاوه دكتر صالح.داند نمياقتصاد  سازي

و بورس، حضور شركت شركت و را هـا دولتي در خريد سهام اين شـركت هاي شبه هاي دولتي مفيـد

و در افـزايش كـار حتي ضـروري مـي  هـاي مـذكور در خريـد يي اقتصـاد بـا حضـور شـركتآدانـد

تأ شركت ميهاي دولتي . كند كيد
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 مقدمه

و خصوصي در اقتصاد بيـانگر ايـن تجربه كشورهاي مختلف دنيا پيرامون عملكرد بخش هاي دولتي

تري را براي اداره اقتصـاد كشـورها ايفـا كـرده است كه بخش خصوصي همواره نقش كامل واقعيت

و حضـور سـازي اقتصاد نيز بر آزادعلمو مباحث مرتبط با جريان غالبها تئوري. است اقتصـادي

و عدم دخالت دولت در اقتصاد  مي) جزء در موارد نظارتي(پررنگ بخش خصوصي .كنند تأكيد

و بـه نيا فرآينـدهاي خصوصـيدبه همين جهت كشورهاي مختلف سـازي مختلفـي را طراحـي

و در را اند تا نقش تصـديگري دولـت تلاش كرده اين كشورها. اند مرحله اجرا در آورده  كـاهش داده

و تـوان فعاليـت را داراسـت، وظيفـه اي از فعاليت هر حوزه هاي اقتصادي كه بخش خصوصي انگيزه

آن انجام فعاليـت  ك حـوزه هـاي اقتصـادي در از. نـدنرا بـه بخـش خصوصـي واگـذار هـدف اصـلي

و سازي فرآيندهاي خصوصي اجرا شده در كشورهاي مختلف دنيا، افزايش توليـد، اشـتغال، رقابـت

و خدمات توليدي استكيفيت محصولا .ت

در هاي مـرتبط بـا خصوصـي ها از اجراي سياست عبارت ديگر، هدف راهبردي دولت به سـازي

يك كـلام تسـريع هرچـه بيشـتر فرآينـدآكشورهاي مختلف دنيا، افزايش كار و در يي در كل اقتصاد

.توسعه اقتصادي است

س. كشور ايران نيز از اين قاعده مستثنا نبوده است هاي ابتدايي پـس از پيـروزي انقـلاب،الطي

و بحران و جنگ تحميلي باعث شد تا دولت نقش تصـديگري شرايط كشور و اجتماعي هاي اقتصادي

ياما پس از ايام مذكور، مسـئولين كشـور بـه فكـر اجـرا. اي در اقتصاد كشور برعهده گيرد گسترده

و افـزايش فرآيندهاي خصوصي . يي در اقتصـاد افتادنـدآكـار سازي براي كاهش تصـديگري دولـت

وچهارم قانون اساسي ازسوي مقام معظم هاي كلي اصل چهل ها، ابلاغ سياست عطف اين فعاليت نقطه

سازي در ايـران وارد فـاز هاي مذكور، فرآيند خصوصي با ابلاغ سياست. بود 1384رهبري در سال 

و دامنه اجرا با فعاليتشد جديدي  . گرفتـه پـيش از آن متفـاوت اسـت هاي صورت كه از نظر ماهيت

هاي خود در خارج موارد صدر اصـل ابلاغ شده، مقرر شده دولت همه فعاليت هاي براساس سياست

و عمومي غيردولتي واگذار كندرا وچهارم قانون اساسي چهل در همين. به بخش خصوصي، تعاوني

بل هاي دولتي به شيوه راستا، سهام شركت واگذاري تـدريجي،وكي سهامهاي خاص از قبيل واگذاري

و سهام عدالت واگذار شده است . سهام از طريق بورس، واگذاري سهام ترجيحي

سـازي شـتاب وچهـارم قـانون اساسـي، خصوصـي اصل چهلياگرچه پس از ابلاغ سياست كل

و متعددي مواجه بوده است خود گرفته، لكن اين شيوه واگذاري با چالش خوبي به از. هاي جدي يكي

هـاي دولتي است كه طي سال هاي شبه شكلات مهم در فرآيند مذكور، مشاركت بسيار بالاي شركتم
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با توجـه بـه ايـن. اند هاي دولتي را خريداري كرده گذشته، حجم وسيعي از سهام واگذار شده شركت

دولتي همچنـان متـأثر از مـديريت دولتـي اسـت، تحقـق افـزايش هاي شبه واقعيت كه مديريت شركت

مشـكل مـذكور. يي در كل اقتصاد در شرايط كنوني واگذاري سهام با ترديد جدي مواجـه اسـتآكار

از. استسازي هاي فرآيند كنوني خصوصي تنها يكي از چالش در اين گزارش سـعي شـده اسـت تـا

و مسئولين اجرايـي مـرتبط بـا بـازار،طريق مصاحبه با صاحبنظران، كارشناسان اساتيد دانشگاهي

و بررسـي هاي مرتبط با فرآيند كنوني خصوصيشسرمايه، چال در ادامـه مـتن. شـود سازي تبيـين

و دكتـر آقاي كـرد زنگنـه، دكتـر صـالح،دكتر شاپور محمدي دكتر الياس نادران، مصاحبه با آبـادي

و سپس تبريزيهعبد و نتيجـه درج ه گيـري شـد مهمترين نكات تبيين شده توسط اين افـراد خلاصـه

. است
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1صاحبه با الياس نادرانم.1

در ارتباط با فرآيند خصوصي: سؤال درزسا نظر كلي شما و مشـكلاتي كـه ي در اقتصاد ايـران

 اين زمينه وجود دارد، چيست؟

دريك موج خصوصي: پاسخ دليكهداشتيم70دهه ابتداي سازي  بـودل ايرادهايي كه به آن وارد به

سازي را در قوانين بودجـه وارد كـرديم ما خصوصي 1374بعد از سال.دشمتوقف 1374در سال

به دولتي به هيچ هاي هاي شركت ولي بحث واگذاري مـثلاً. نشـد پيگيري صورت جدي يا گسترده وجه

و  قـدس رضـوي آسـتان بابت تسـويه بـدهي دولـت بـه نهادهـاي غيردولتـي مثـل تـأمين اجتمـاعي

كلي بخش اصلي سياست.شدا واگذاره سهام شركت به صورتهاي دولتيياهايي از دار بخش هاي

ايـن سياسـت. ابـلاغ شـد 1385ج آن در سال بندو 1384وچهارم قانون اساسي در سال اصل چهل

رويكرد جديدي را در بحث اصلاح ساختار اقتصاد ايران تعريف كرد كه مبـاني عـدالت اجتمـاعي در 

و ملـي، بحـث خصوصـي با توجه به جـدي بـودن بحـث توزيـع درآمـد. لحاظ شده استآن  سـازي

و هـاي غيردولتـي نسـبت بـه بخـش آزادسازي اقتصادي به مفهوم افزايش سهم بخـش  هـاي دولتـي

كـه اسـت مهـم ايـن نكتـه در ايـن چـارچوب. غيرضـروري دولـت مطـرح شـد تصـديگري واگذاري 

ويك بسته سياستي واحد عنوانبه قانون اساسي وچهارم هاي كلي اصل چهل سياست طراحي شـده

به جزئي گر با نگرشا تك بعدي عملو و به تماميصورت بـا حتمـاً،شـودنابعاد مسئله توجـه شده

و در جـاي ديگـر پسـرفت مـينحبه. شويم مشكلاتي مواجه مي در.مكنـي وي كه در يك جـا پيشـرفت

مي نتيجه در. شـوديك عدم تناسب جدي در اندام اقتصاد ملي، آشكار كـاري كـه بايـد از ايـن منظـر

يك كار متفاوت زه خصوصيحو از،هم از لحاظ رويكرد،سازي انجام شود و هم هم از نظر كاركرد

هـاي كلـي اصـل در سياسـت اين رويكـرد متفـاوت.كرد درآمد حاصل از واگذاري است لحاظ هزينه

سـازي دهـه حتي نسبت به اوج خصوصي به همين سببدرج شده است قانون اساسي وچهارم چهل

و گسترده ذاري وسيعشاهد واگ 1370 .هستيميتر تر

هـاي پـايين درآمـد تـا هـا از دهـك كننـده ما شاهد وسيع بودن دريافت،با توجه به جامعه هدف

و غيردولتي هستيم و عمومي در رفتارشناسي اخير دولت در اين حوزه. خريداران بخش خصوصي

و اجزاي سياست اول اينكهتوان اشاره كرد به دو عارضه مي هاي كلي مورد غفلت واقع شـده تناسب

بهبهكه  و يا روان كردن فعاليت ها يا رقابتي حوزه آزادسازي عنوان مثال وكـارط كسـب سازي محي ها

. توجهي نشده است دولتي هاي با توجه به كاهش تصديگري

ك نماينده محترم مجلس شـوراي اسـلامي، عضـو كميسـيون اقتصـادي مجلـس،.1 ميسـيون ويـژه رسـيدگي بـه لايحـه اصـل رئـيس

.عضو هيئت علمي دانشكده اقتصاد دانشگاه تهرانوچهارم قانون اساسي، چهل
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بهعارضه دوم  اسـت كـه قـانون اساسـي وچهـارم هاي كلي اصل چهل بحث اجراي سياست مربوط

و واگــذاريو بــه عمــوم مــردم جــدي توجــه و صــورت نگرفتــه هــا اقشــار مختلــف در دريافــت ســهام

آن خصوصي به نمي انجامسازي در مفهوم واقعي كه شود اي منتقـل مالكيت بخش دولتي به حوزه طوري

كه مي ـ بـه شـود يعنـي نـه خصوصـي تلقـي مـي اسـت از نظر قانوني تعريف آن دچار ابهام جـدي شود

بر نه بخش عمومي غيردولتـي تلقـي مـيوـقانون تجارت باشد كه تابعيمفهوم  اسـاس قـانون شـود كـه

آنربمحاسبات بتواند ديوان و نظارت رفتار و نه دولتي اسـت كـه مجلـسو نهادهـاي حسابرسي داشت

مالكيـت نوعكي اين حوزه. رسي قرار دهندد آنها را مورد حسابانذيربط نظارتي به اعتبار دولتي بودن بتو

و غيرمب دچـار ترديـد وكـاري را نسبت به شفافيت كسـب شفافي دارد كه از اين نظر هم فعالان اقتصاد هم

هـاي نظـارتي كشـور مثـل سـازمانو هـم حـوزه كنـد كند، هم شرايط يكسان رقابت را مخـدوش مـي مي

و،ديوان محاسبات،بازرسي ها ابهـام لكيتما انتقالگونه نظارتي نسبت به آينده اين هاي نهاد ساير مجلس

.يداهها ديد وجود دارد كه شما حتماً خودتان در اين حوزهمصاديق مختلف ديگري البته.دارندجدي 

، بخشـش بـه حـوزه بـا رويكـرد موجـود سـازي آقاي دكتر اشاره كرديد كـه خصوصـي:سؤال

بهبا. دولتي است شبه مي توجه ق كـرد دولتي اطـلا شبهراها توان اين شركت اين شرايط چگونه

از آنها وجوددرحالي كه و دولتي از لحـاظ هاي شبه تفاوت شركت؟ندارد تعريف قانوني دولتي

چ و ضعفاز نظر شما؟يستكارآيي كـدام دولتي نسبت بـه دولتـي شبه هاي شركت نقاط قوت

؟است

در بخـش مخـابرات از وزيـر سـؤال بنـده.هاي نظارتي دولتي مشكل همـين بـود در دستگاه: پاسخ

در اگـر از ايشـان مـا شركت مخابرات در دست وزير ارتباطـات بـودكه تا زمانيبود كه اين تصاد اق

و يا در حوزه و مديريتي كاركردها ميهاي مالي و سـؤال مـي ديديم ايرادي ايشـان ملـزم بـه كـرديم

بخـش اگـر؟چكار كننددباي،باشند شاكي اگر مردم نسبت به كاركردها پاسخگويي بودند ولي اكنون

و سـازمان مرجع رسيدگي به شكايات مردمـي خصوصي بود  سـازمان حمايـت از مصـرف كننـده

مرجـع رسـيدگي در شرايط فعلي ولي رسيدگي به شكايات مردمي را دارندكه وظيفه بودندبازرسي 

 ها كيست؟ به شكايات مردمي از اين شركت

و اجتماعي است كه بعضاً،عقبه سياسيرمشكل ديگ شـ نظامي شـكل بـراي خـود هـا ركتايـن

كهبه. اند داده ي50طور مثال شركت مخابرات واگـذارمشركت يا كنسرسـيوكدرصد سهامش را به

بهكند مي ي با اين كار تنهاو شودميانحصار منجر دولتـي ار شـبه نحصـاكانحصار دولتي تبديل به

هم در اين اوضاع سرماي در اين شرايط. شود مي گذاري كنند كه صد البتـه ايـنهانتظار داريم ديگران

تج. كنند كار را نمي و سـرمايه زيرا در ذهن وطاتـمح گـذاري بـراي سـرمايه گـذاراني كـه معمـولاً ار
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بر.شودميهاي جدي ايجاد علامت سؤالهستند، كار محافظه و،اين امكان نظـارت مضاف بازرسـي

ميه برخورد را از دستگاه ايگيريم، اي اجرايي را كسي اسم بچه نكهدرست مثل گـذارد مـي رستم اش

مدرصـد شـركت مخـابرات را بـه يـك كنسرسـيو50مـا با اين كار.را صدا كنداوكندو جرأت نمي

مياي اداره ميخـواهو مـي عهـده دارد را بـه اداره تنظيم مقـررات در وزارت ارتباطاتكه كنيم واگذار

ب  بخواهنـد كـه محلي از اعراب ندارنددر مقابل آنها.عهده بگيرندهنظارت بر حسن اجراي مقررات را

 هـر كـس كـهو علـت آن ايـن بـود داشـت وجـود امكـان اعمـال نظـارت قبلاً.انجام دهندرا اين كار

ميسوء شـكايت ديد به وزير يا به مجلس يا به نهادهاي نظـارتي كشـور رفتاري از شركت مخابرات

توجـه داشـته باشـيد!؟چه كساني پاسخگو هستندپاسخگو بود ولي الان شركت مخابراتو كرد مي

وچهارم نبايد انحصارات دولتـي بـه انحصـارات غيردولتـي هاي كلي اصل چهل كه براساس سياست

.تبديل شود

و نهادهايي مشابه ايـن قرارگـاه( هايي ايراد سوم اين است كه ما مجموعه را)مثل قرارگاه خاتم

آن در اين حوزه از. ها ايجاد منفعت اقتصادي بود كه اين امر محقق نشدها وارد كرديم كه هدف هـدف

و براي اين ايجاد نشـد كـه بودنايجاد اين قرارگاه اين  و كسب منفعت كند  كه سودآوري داشته باشد

و يـا زيـر هاي اقتصـادي در حـوزهگرتصدي با سـاختي مهندسـي رقيـب هـاي صـنعتي يـا زيربنـايي

درـتم براي اين ايجاد شده تا ظرفيت مهندسيخا گاهقرار.هاي غيردولتي شود بخش نظـامي كشـور

وارد چنين فعالاني با هدف كسب سـود زماني كه اين. گيردان صلح در خدمت توسعه كشور قرار زم

مي بقيهد عملاً محيط براينشومي رقابتهحوز خـاتم بيايـد ديگـر گاههمين كه اسم قرار.شود ناامن

آن هيچ كس جرأت نمي در ايـن كـهيامكانـات علاوهبه.و رقابت كند وارد شدهحوزه كند در قرارگـاه

شـايد يكـي.است قرار گرفتهشامكاناتي است كه براساس امكانات منابع ملي در اختيار اختيار دارد

به از دلايل عمده بـودن خريـد نسـبت بـه مخـابرات عليـرغم دو برابـر سهامنظر من الان قيمت اي كه

كه اين افت كردهعرضه  ميان دار سهام است .كنند احساس ناامني

و ماليات يك شـركت خصوصـي مكلـف بـه. هاي متعلقه است علاوه بر اينها مسئله حقوق دولت

.ندارندرا ين الزاماتانهادهايي چنينپرداخت ماليات است، در شرايطي كه 

ويانحرافـاتيزنها واگذاريخوددر،ها در كنار بحث واگذاريبه نظر من متأسفانه وجـود دارد

و  كهما سؤال كرديم بـ ابهام،وزير پاسخ داد هنگامي جـاي اينكـه واقعـاًههاي من تشـديد شـد يعنـي

چ  فرصـت طـرح بعـد از يـك مـاه هنـوز پيدا شد كـه متأسـفانهيجديد هاي سؤالاستهشدهبفهمم

ا.ه استنشدايجاد مجلس كرديم در كميسيونهسؤالي كه از هيئت رئيس فـرضز ايشان پرسـيدم ما

هيئـت مـديره آنهـا تـا ان آنها چـه كسـاني هسـتند دار سهاماند، بگوييد ها خصوصي اين شركتكنيم 

و ميـزان مؤسـس اعضـاي خصوصـي نيسـتندرمؤسسانش مگـ. تشكيل شود چـه كسـاني هسـتند
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د تومـان هزار ميليـار هشت اين افراد؟تعهدشان چقدر است.چه مقدار استگذاري اوليه آنها سرمايه

اسـت كـه چنـد سـال؟دو چقدر به شما ماليات دادن ـاست شان چقدر بوده گردش ماليدهزينه كردن

و صلاحيت اين افرادبالاخره كنند؟ فعاليت مي  داشـتهيهـاي بايد در عرصه مخابرات كار كرده باشند

.باشند

دسـت بـه حـوزه ايـندرهنوز متأسفانه جلسه كميسيون گذاشته نشده تا ما اطلاعـات كـافي را

داآن.بياوريم هـاي تودرتـو يعنـي شـركت1كانگلومريتهاي اينها از نظر من شركتمرطور كه اطلاع

به مي مينحوي باشند ن شـركت اولـيآ.دخـر مـيرارهاي ديگـ شركتو سهامدوش كه شركتي ثبت

ي آنها دار سهام ن بـهاشـ اينها مـديريت اند يعني همه مجموعه تار عنكبوتي در هم تنيدهكو اينها همه

سهدو،ناظاهرش برخلافيعني.دشويك نقطه وصل مي هـاي شـركت صـورت كـه بـهندشـركت الي

2.اند شده متحد سهاميمتعدد 

و جواب نگرفتمو شنيدم از وزير من كه رسمي خبركي اينهـا ايـن اسـت كـه از ايشان پرسيدم

و شرياندار سهام،منابع ماليكمبود دليل به ميليـارد 1500و ايـندهاي خارجي پيدا كردنكخارجي

كـنم در هر صورت من فكر مـي. ها بايد از طريق مجلس حل شودو حالا اين بحثدتومان را فروختن

درسـت حركت مسير لكن،صورت گرفته مفيديهاي اينكه تلاش با وجودسازي در حوزه خصوصي

هـا بايـد در چرخـه واگـذاري درآمـدو به قانون درسـت عمـل نشـده بندهنيست ضمن اينكه به نظر 

 وارد شـود)آنچه در حوزه جغرافياييو درآمد طبقاتيحوزهدرچه(توسعهو سازي رشد متعادل

هم برسانداي به نقطهرا آنهاو ميزان رشد دادهمناطق محروم را ارتقا تا يافتـه تراز نقاط توسـعه كه

من.كشور شوند .ه استفتاين كارها صورت نگربه اعتقاد

با:الؤس هنـوز كـه زمـاني بـااي توجه به مطالبي كه فرموديد اگر بخـواهيم مقايسـه آقاي دكتر

ـييهـا مثلاً بنگاه شودبهتر كارآييكه هستاميدي انجام دهيم آيا بودواگذاري صورت نگرفته 

و الان در دست دولت بود از نظرستها دولتي دست شبهدر قبلاً مـ كـارآيي آيا شـود يـايبهتـر

در نظر گرفتن روند كنوني واگذاريبه بدتر؟ ها، تا چه انـدازه نسـبت بـه تحقـق عبارت ديگر با

در ارتباط با افزايش كارآيي بنگاه اهداف مورد نظر در خصوصي هـاي اقتصـادي دولتـي سازي

هـاي هـاي تحـت مـديريت شـركت بين هستيد؟ آيا اساساً اين افزايش كـارآيي در شـركت خوش

 لتي امكان وقوع دارد يا خير؟دو شبه

1. Conglomerate  

و.2 و اعلام كرد از آنجا كه اين شركتدر زمان تنظيم اين مصاحبه شـوند ها خصوصي تلقـي مـي زير در جلسه كميسيون حاضر شد

.شان را افشا كنيم توانيم اطلاعات مالياتي ما نمي
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بهتـر كـارآيي هاي واگـذار شـده در حوزه شركت آياكهام اشتهندمن مطالعاتي در اين زمينه:پاسخ

به ولي نكتهخير شده يا   كـارآيي جـاي توجـه بـههشما ب ـاين است كه نظر من قابل توجه است اي كه

اگر كل اقتصاد شما در فضـاي.ته باشيدكل اقتصاد توجه داش كارآييجزئي در عوامل توليد بايد به

و مناسب كسب لازم را نداشته باشـد طبيعتـاً توقـع نداشـته باشـيد در يـك كارآييوكار فعاليت نكند

طـوري بـه شده اسـت بيني در قانون مراحلي پيش.لازم وجود داشته باشد كارآييخصوصبهبنگاه 

ميكه  و به روز كـردن،وريافنيامكان ارتقاخرد بعد از آن مراحل وقتي خريدار بنگاهي را اشتغال

 دولـت شركت خريـدار شـاكي اسـت كـه در بعضي موارداطلاع دارم.آن واحدها وجود داشته باشد

وهشركتي كه تا ديروز دولتي بودو واگذار كردهشركت را انواع فشارهاـ حال ديگر دولتي نيستـ

و غير مقاماتاز  و محلي ميواربه آن محلي سياسي اينهـا هزينـه؛خواهنـد سهم مـيو هريكدشود

و غيررسـمي، هزينه وقتي.برد توليد را بالا مي در بـرد طبيعتـاًبهزينـه توليـد را بـالا هاي غيردولتـي

مي شركت كارآيي .گذارد اثر

 خواهند؟مي چرا سهم: سؤال

كههابابت فلان كار اين شركتبراي اينكه:پاسخ مي شهردريي ، اي پرداخـت نكنـد هزينـه دهد انجام

ميحال در كهي كه طبق قانون اعلام و بودهآلاينده محيط زيست اين شركتشود و بايد تعطيل شـود

مي شركت رود،يا از اين منطقه بايد بيرون .كند مقاومت

مي،ها نوع پرداخت اين آيا: سؤال در شود؟ غيرقانوني محسوب از نظـر شـما راهكارهـاي مـؤثر

ب و ضعف شبهچيستها شركت هبود كارآيي فرآيند واگذاريارتباط با دولتي نسبت؟ نقاط قوت

 باشد؟ به دولتي چه مي

و غير.غيرقانوني هستندها اين پرداختبله،:پاسخ و محلي كه مقامات سياسي محلي مطالباتي دارند

ميهمحيط را براي توليدكنند را ناامن و اين ناامني ريسك ميكند آمحصول را ناكـار لذا.دهد افزايش

مي توليد مي و قيمتش بالا عبـارت بـه. شـود كننده منتقـل مـيد كه اين افزايش قيمت به مصرفرو كند

و خريـدار حمايـت نشدهها، وقتي امنيت اقتصادي ايجاد مقوله واگذاريبر علاوه ديگر  ، از توليدكننده

و تعداد شاغليو مقدماتش را در ملاحظات زيستهشدن و سـرمايه مناسب نسبتون محيطي در كار

مياهفراهم نكرد مـورد مطالبـه نهادهـاي؛شود كه خريدار چون حمايـت سياسـي نـدارد يم نتيجه آن

مي سياسي قرار مي و براي اينكه در حوزه توليدي كشور و گيرد خواهد حيات اقتصادي داشته باشد

در(نـدك مجبور نيست به آنها تمكـين كنـد در نتيجـه تعـارض پيـدا مـي  و چـه چـه در حـوزه بـانكي

به.)مختلفي كه مرتبط با دولت هستند هاي حوزه مي كارآييدر نتيجه طـور من ايـن را بـه.زند آسيب



____________________________________________________________ �

مـا قبـل از اينكـه تـلاش. وجود داشـته باشـد تواندمي اين مسئله نيز جاها بقيهدر،مثال بيان كردم

و مالك بايـد نهـاد،منتقـل كنـيم هـايي به حـوزه يت دولتي را داشته باشيم آمار واگذاري را بالا ببريم

بهي ذيربط و قانون را سـازي لازم صـورتربسـت يعني بايد.صورت جامع انجام دهيم را ايجاد كنيم

و محـيطاه ب ـه ـمواجدربه تعهـداتمان در حمايـت از خريـداركه صورت اينگيرد به  هـاي اجتمـاعي

بـه نـوعي رهاسـازي،واگـذار كـردن نه اينكهصورت گيردت لازمتمهيدابايد.پايبند باشيمسياسي 

ايـن شـرايط وقتـيدر. باشـد بـدون توجـه بـه عوارضـش دولـت هاي اقتصادي گريدولت از تصدي

كنيگيرد دولت براي اينكه خريدار مقدمات انجام نمي تـر عرضـه هـا را پـايين بـه ناچـار قيمـتدپيدا

هـاي سياسـي،ي را به خريدار بدهد كـه بتوانـد ايـن ريسـكو بايد امتيازات)يعني راهي ندارد(كند مي

و اجتماعي را پوشش دهد و ابهـام در محـيط يابـد در اقتصاد تنـزل مـي كارآيي در نتيجه.اقتصادي

مي كسب در شودمي مخدوش هدف موردنظر در مجموعو شود وكار تشديد بحـث صـورت ايـن كـه

ن كارآيييارتقا .شودميو عدالت اجتماعي همزمان محقق

در خصوصي بنابراين شما:سؤال هاي متعـددي دارد حلقهكهدبينيميرهواقع يك زنجي سازي را

واش واگذاري مالكيت يك حلقه كه  صورت بگيرد؟يهاي سازي بايد نهاد است

آن به نهادزنيا سازي خصوصي بله،:پاسخ و بايد اقداماتي صـورت بگيـرد كـه مجمـوع سازي دارد

مي قانون اساسي ارموچه اصل چهل طـور مثـال بـهكه مشابه داستاني استدولت اين عمل.سازد را

را. گيردصورت كشي قرار بود لوله يـ مـي براي ايـن منظـور افـرادي زمـين و راككندنـد عـده لولـه

ي گذاشتند مي ميهماي عدهكو و زمـين را پـر اگر. كردند پر و لوله را نگذاشـتيد شما زمين را كنديد

ميد اتلاف منابع كردي اي نقطـه چون هدف اين بود كـه مجمـوع ايـن اقـدامات مـا را بـه. گيرد صورت

 در اين راستاو اقداماتي صورت بگيردحالا آن نقطه چه انتقال آب باشد يا گاز، بالاخره بايد.برساند

اسـتو بعد پر كـردههكندرا كسي كه زمين.استصورت نگرفتهآن هيچ كاري به مفهوم اقتصادي

ميرا ملي صورت نگيرد ما اين آن كار اگر.در واقع كاري نكرده است و حتمـاً اتلاف منابع بـا دانـيم

بـالاخره مـا نبايـد مشـكلات محـيط.نخواهد داشـت،مثبتي در اقتصادآثار توجه به محدوديت منابع

و چه از لحاظ داخلي ناديده بگير و پيراموني هم سند،ميخودمان را چه به لحاظ بيروني از آن طرف

بتـوانيم منطقـه پيدا كنيم كه نسبت به كشورهاي رقيبمـان در را داريم تا نقطه دستيابيرا انداز چشم

هم مستلزم آن است كه نهادها.حرف اول را بزنيم و همسو،اينها هم پيش روند هماهنگ .با

و بـاقي سـتها يـت واگـذاري مالك حال حاضـر فقـطدر نظر شما اقدامات صورت گرفتهبه:الؤس

آندراقدامات و به شد نميكافي توجههاحاشيه قرار گرفته و همين هم باعث تـا واگـذاريهشود
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.اش ايفاي نقش كند در جايگاه واقعينتواندهمها مالكيت

كـه وجـود دارديدچار انحراف جدي هستيم يعني حـداقل ابهامـاتهمها در واگذاري مالكيت:پاسخ

.نداريم آنهابراي پاسخ روشني 

آ:سؤال و شخصيت حقوقي آنها، نيازهاي قـانوني واگـذاري يا پيشبا توجه به ماهيت خريداران

 فراهم شده است؟

رايها اصولي نيست يعني شما براساس قانون بايد تعداد شاغلين آن واحدهاي شكل واگذاري:پاسخ

رااشيمسائل مادو تكليف كردهد از قبل تعيينشوخواهد واگذار كه مي بـر عـلاوه. مشخص كنيـدن

و بدهي دارايي،گردش ماليمورد در اين بايد  و،ها ها اگـر در ضـمن. سـازي شـود شـفاف ... تعهدات

 بايد اين اطلاعـات را بـه مـردم. در دسترس باشد بايد خواهد اين اطلاعات را به دست آورد كسي مي

.بدهيم نيز

از اين تجربـه.استود داشتهوجيهاي چنين تجربهركشورهاي ديگدر:سؤال هـا اطـلاع آيا شما

و شبه،ها داريد؟ مثلاً واگذاري و غيردولتي يدولتي داشته باشـد؟ چـه كشـورهاي بخش عمومي

در ارتباط با فرآيند خصوصي تجربه مشابه با ايران را داشتند؟ سازي مشابه تجربه كدام كشور

 ايران است؟

مف:پاسخ و ايـن خـاص كشـور ماسـت، در جاهاي ديگر،هومبخش عمومي غيردولتي به اين نداريم

مي.كند چون مالكيت دولت را از مالكيت حكومت جدا مي  امـا تواند مالك اموالي باشـد بخش حاكميت

و مجموعـه بخـشي آنهـا موجـود اسـتمااي كـه اسـ متصل به دولت نيست مثل بنياد مستضـعفان

در هـا كـه شـهرداري مثـل شـهرداري هستندعمومي  و مسـتقل از دولـت هـا مالكيـت دولـت نيسـتند

تعريف شده اين شكل رفتـاري را ندارنـد كـه هـم برايشانكهيهاي ولي براساس مأموريت باشند مي

و كسب منفعت  هم اهداف عام باشندبنگاه اقتصادي با هدف سودآوري ايـن. را تعقيب كنندهمنفعالو

ــراي آن ايجــاد شــده هــا مجموعــه ــياســت كــه ب ازوو خــدمات شــهري خــدمات عمران بســياري

 صـورت خاصـي بـه مـا آن را در كشـور البتهارائه دهندراي كه براي آنها تعريف شدهيها مأموريت

و اين شكل خاص كشور ماست تعريف مي .كنيم

در:سؤال در شـروع آيا از تجربـه كشـورهايي كـه و بحـث هـاي زود بنگـاه زمينـه كـار بـازده

دا خصوصي ؟ايم كردهاند استفاده شتهسازي تجربه موفقي

در هـاي شـبه شـركت عمـده سهمو داخلي كشور خاص شرايطعلتبهخير:پاسخ مـديريت دولتـي
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و اقتصادي كشور و در نتيجه توسط اين شركتاعمال قدرت،سياسي هاي به جنبه ها صورت گرفته

.توجه شده استكمتر اقتصادي صرف 

و انحصاردرترسازي را بيش اين نحوه خصوصيشما:سؤال يـاو دولتـي شـبه انحصـار طلبي

؟بينيدمي عدم توان بخش خصوصي

اول اينكـه سـازمان اسـت دخيـل بـوده سـازي نـوع خصوصـي نظر من چند مسئله در اينبه:پاسخ

و مسـتحكمي استراتژي)سازمان متولي اين امرتر طور عامبهيا(سازي خصوصي بـه نسـبت جامع

به اند نداشتهم دهند،انجاندخواست كاري كه مي ممكـن واگـذاري كه حداكثر اند دنبال اين بودهو عمدتاً

نـدنكـه بتواندگشـت در نتيجـه دنبـال مشـتري مـي.هاي اقتصادي صورت گيـرد در حوزه تصديگري

باهب هـاي دولتـي در حـوزه عمـومي دولتـي يـا شـبه دوم اينكه سهم بخش غير.دنكنمعاملهاوراحتي

و مديريتي بنابراين حتي اگر توان اقتصادي كافي هم نداشته باشند امكان؛استكشور جدي سياسي

اي از مـديران دولتـي يـا مـديران بنگـاه سـوم اينكـه عـده. استتر براي آنها فراهم وجوهآوري جمع

بخـش واگـذاري بـه نسـبت بـه اقتصادي وابسته به دولت تمايلشـان در كـار كـردن ايـن چـارچوب 

يعبيشتر استخصوصي  به، خواهنـد در راسـتايي كـه مـي هـاي گيري در جهترا نوعي خودشان ني

مي،صورت گيرد سازي خصوصي كنند كه منجـر بـه ايـن خواهند به نوعي عملمي آناندانند، ذيحق

اعضـاي،رغم تغييـر تركيـب مالكـان دقت كنيد علي ـاگر در همان مثال واگذاري مخابرات.شودنتيجه 

و مزاياي آنها !است نداشتههيچ تغييري،هيئت مديره

به،يها يا مديران دولت خود شركت متأسفانه:سؤال و اين هستند دولتي شبههاي شركتوابسته

، شما براي حـل شودميدولتي خاص هاي شبه شركتبه سمت واگذاري فرآيند سوق دادنباعث

؟فرماييد اين معضل چه پيشنهادي ارائه مي

ميهاي مالي مثلاً صورت:پاسخ در.شكسـته نشـان داده شـودوركنند كـه شـركت را طوري تنظيم

مي،گونه نيست اين در عملكه صورتي بخـش خريـداران كـه كننـد متأسفانه اين مديران طوري رفتار

گيـرد كـه هر صورت مجموعـه كارهـايي صـورت مـيدر.شوند رقابت خارج خصوصي از گردونه

از يـكاي شب واگذاري نامهدر خريدار مخابراتمكنسرسيو مثلاً رقيب.شود منجر به اين نتيجه مي

مينهاد امنيتي  كه،خوب.نداريدصلاحيت كه شما كند دريافت  نشـده حـرازا يـك شـبه اين صلاحيت

.شود مسجلخيلي زودتر از اينها توانستميمسئله اين.است

مي يعني اصولاً به ه.كنند كه منجر به ايـن نتيجـه شـود نحوي عمل  كـه زمـاني تـا مـين دليـل بـه

و در حوزهها نظارت جدي بر رفتار كاركرد مديريت جملهاز نظارت جهت نهادهاي ذيربط هاي دولتي
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و وابسته به دولت بنگاه آن شـاهد اكنـون هـم شـود كـه نتيجه همـين مـي ايجاد نشود، هاي اقتصادي

و .نتيجه مطلوبي براي اقتصاد ملي نيست در مجموعاين نتايج هستيم

و قوانين موجود آيا سياست:سؤال كشور جذابيت كافي براي اسـتقبال بخـش خصوصـيدر ها

و موانع آن چيست؟در غير اين؟ ها را دارد واقعي جهت خريد اين شركت  صورت مشكلات

 مـا.كه بخش خصوصي توانايي حضور در بازارها را نداشته باشد نيست گونه اولاً اصلاً اين:پاسخ

و خارج از كشور داريمدريگذاران سرمايه هـاي اقتصـادي در حـوزه بـه فعاليـت كـه علاقمنـد داخل

اين بود كه شما بياييد در گـام پيشنهاد كرديم كه ما براي حل اين مشكلحلي ثانياً راه. هستندكشور 

رااول  ـ گيـرد انجـام مـي اكنـون نه به ترتيبـي كـه البتهـ هاي دولتي روي واگذاري بانك تمركز خود

را كه شما سرمايه بانك صورت اينبه بريدب و دولت حق تقـدم خـودش را بـه مـردم افزايش ها  دهيد

امكـان يابـد افـزايش مـي كـه هـا سـرمايه بانـك نـرخ كفايـت اينكـه نتيجه بـا توجـه بـهدر واگذار كند

8راسـرمايه كفايـت اگـر نـرخ.يابدميهاي دولتي به سمت خصوصي افزايش دهي از بانك تسهيلات

را فرض كنيم درصد ميهر واحد افزايش سرمايه بانك اين ظرفيت برابـر تسـهيلات12كه كند ايجاد

مي.ارائه شود كردنـد اي غيردولتي ما اين امكان را پيـدا مـيه كرديم حتماً بخش خوب اگر اين كار را

شـركت در ايـن معـاملات،رونـد مـي شدن كه به سمت غيردولتييهاي كه از طريق مشاركت با بانك

و كنسرسيو و بتوانند سهام اين شركتمكنند اينكـه علاوهبه.ها را بخرند هاي بزرگي را تشكيل دهند

هم محل بحث است بالاخره بايـد روشـننددرصدي واگذار كرد50هاي صورت بلوك چرا اينها را به

كه نكات مثبتيچهها تصميم ايندر شود كه ميهاي تصميم چنينوجود دارد اگر ما بـه.شوديگرفته

ملي كارآييدنبال اين بوديم كه  را؛بالا ببريمرا اقتصادي هـايو حضور بخـش افزايش دهيم رقابت

و  را تنوعغيردولتي چـه سـاختار دهيم كـه بايد به اين سؤالات پاسخ كرديممي هدفگذاريخريداران

اي؛رفتاري را بايد در طـرف عرضـه داشـته باشـيم  و چـه اطمينـان چـه نهادهـايي را بايـد و جـاد هـا

هـاي بـه اعتقـاد مـن توانمنـد كـردن بخـش.كنـيم وكار فـراهم هاي كسب هايي را بايد در محيط امنيت

هم تجربه كردن،دولتي راه داردغير ميدكشورهاي ديگر درتـ هاي موفـق توانيم تجربهو ما هم ري را

و اين،اين حوزه داشته باشيم حتـي بخـش غيردولتـي ايـن طور نيست كه حتي اگر بخش خصوصي

را توانمندي را توانمندي چنيننداشته باشد تصور كنيم كه اساساً صورت بالقوهبه ها تـوان نميهايي

.ايجاد كرد

؟بگذاردتأثير اقتصاد سازيدر توانمندتواندميها نوع سياستگذاري آيا:سؤال

مي.گذاردمي بله تأثير:پاسخ قا كنم همان من فكر هـاي مجموعـه سياسـت هسـت نون هم طور كه در
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از صـورت مجموعـه عنوان يـك بسـته سياسـتي بـهبه بايد قانون اساسي وچهارم كلي اصل چهل اي

ب سياستگذاري مليتا،پيش رودهستند،هماهايي كه مرتبط . تناسـب انـدام ايجـاد كنـدما در اقتصاد

را يعنـي آزادسـازي،ه دهيمهاي دولتي را با فرايند كنوني ادام هاي شركت اگر ما واگذاري هـاي لازم

و همچنان شركت و تشويق مشاركت بخش خصوصي واقعي انجام ندهيم هاي دولتـي براي گسترش

و شركت فر؛واگذار كنيم دولتي شبههاي را به نهادها يند واگذاري مجبـور خـواهيم شـد تـاآدر پايان

بخـواهيم تـا ايـن دولتـي شـبه اي تجربه كنيم كـه در آن از نهاده ـرا سازييك موج جديد خصوصي

.ها را به بخش خصوصي واگذار كنند شركت

 ها متوقف شود؟ واگذاريكنوني يندآفر نيستنظر شما بهتربهآيا: سؤال

من:پاسخ و قـوانين لازمبه.كندنكه اين كار ادامه پيدا بهتر استبه اعتقاد عبارت ديگر، ابتدا نهادهـا

و سپس فرايند .سازي را ادامه دهيم خصوصي را ايجاد كنيم

1مصاحبه با شاپور محمدي.2

در ايـران چيسـت؟ بخـش: سؤال و بـورس در ارتباط با فضاي رواني بازار سـرمايه نگاه شما

و واگذاري و مردم چگونه به اين بازار مي خصوصي در آن انجام مي،شود هايي كه  كنند؟ نگاه

مس: پاسخ و اميدش صندوق مس، بخشي از سهام شركت را كه در بورس واگذار شده است، خريد

و بخش خصوصي واگذار كند اين بود كه اندك زيـرا وقتـي يـك،اما موفق نشـد. اندك آن را به مردم

ميـ است تري زيرمجموعه شركت بزرگـ كه شركت  و سـپس تصـميم سهام شركت اصلي را خـرد

 عامـه تصـور. خواهـد بـوده منفـي گيرد، تصور مردم نسبت به سهام عرضـه شـد به فروش آن مي

به مي عنوان مثـال صـندوق مـس، بايـد بهتـرين اطلاعـات را از ريـز كنند كه اين شركت زيرمجموعه،

را فعاليت و آنگاه اگـر دورنمـاي فعاليـت شـركت اصـلي سـودآوري هاي شركت اصلي داشته باشد

ايـن اسـتدلال، بنـابر. نـدك نشان دهد منطقاً هيچ شركت زيرمجموعه، اقدام به فـروش سـهام آن نمـي 

سهام شركت ملي مس را كه توسط صندوق مس در بورس به فروش گذاشـته شـده،گذاران سرمايه

هم نمي؛بود و در آينده و كنيم كه مخابرات در بورس عرضه مـي اگر ما تصور. خرند نخريدند شـود

د آنگاه صندوق كاركنان مخابرات آن را مي و سپس به تدريج اين سهام هاي مـردم جـذبر لايهخرد

.شود، تصور صحيحي نخواهد بود مي

و عضو هيئت داوري بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران.1 .عضو هيئت علمي دانشكده مديريت دانشگاه تهران
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يـا حتـي اگـر تصـور وجـود اطلاعـات نامتقـارن،(اگر بحث اطلاعات نامتقارن وجود داشته باشد

به)وجود داشته باشد و بخش خصوصي مي، مشاركت مردم مثلاً اگـر يـك. گيرد شدت تحت تأثير قرار

 باورند به اطلاعات خاصي دسترسي دارد، قصد فـروش بر اين)درست يا غلط( شركت بزرگ كه مردم

گـذاران حقيقـي سـرمايه. گـذاران حقيقـي از او نخرنـد داشته باشد شايد سرمايه سهام شركت صدرا را

مي اين مي دار سهامكنند كه به احتمال قوي گونه تصور داند در آن خبـري نيسـت كـه تصـميم بـه عمده

.فروش سهام آن گرفته است

هـاي اگر سهام شركت كندميتصور درحال حاضر دولت. در ايران خيلي جدي استاين مسئله

به دولتي عرضه شده در بورس را خودش يا شركت زيـرا،بخرند، ايـرادي نـدارد دولتهاي وابسته

و به به در مراحل بعد و مردم فروخته مـي دار سهاممرور زمان اين سهام ايـن تصـور. شـود ان جزء

كه زيرا،اشتباه است و سـودآور بـود، پـس اين استدلال وجود دارد اگر سهام آن شركت ارزشـمند

هـاي اين استدلال مـردم بـراي نخريـدن سـهام شـركت. عمده قصد فروش آن را دارد دار سهامچرا 

مي دار سهامهاي مذكور از شركت .باشد عمده آنها

يا خيلي از مردم با اعتماد به اطلاعات شركت در بورس اقـدام بـه خريـد يـا ان عمدهدار سهامها

يك. كنند فروش مي يك شركت خاص در بورس كند، آنگـاه دار سهاماگر عمده اقدام به فروش سهام

اي روي سهام يـك شـركت انجـام شـود، اگر معامله عمده. فروشند مردم نيز سهام آن شركت را مي

ميمي مردم جلو و سهام آن شركت را مي،خرند روند عمـده بـا خريـدش قيمـت دارمسـها دانند زيرا

به سهام شركت مذكور را افزايش مي و آنگاه آنها با فروش سهام مذكور سود مي دهد .آورند دست

در دور اول واگذاري سهام شركت: سؤال در آيا شما با اين استدلال موافق هستيد كه هاي دولتـي

بـازار سـهام دور اول دولتـي خريـداري شـود تـا هاي شبه بورس، اين سهام بايد توسط شركت

و پـس از ايـن واگـذاري اوليـه، ايـن سـهام معاملات سهام شركت هاي واگذار شده را انجام دهد

 شود؟ ها به مردم واگذار تدريج توسط اين بنگاه به

و باقي دولتي هاي شبه هاي دولتي در درون شركت خيلي محتمل است كه سهام شركت: پاسخ بمانـد

رادر ادامه  .ان جزء فروختدار سهامياو مردم،به بخش خصوصي نتوان آنها

شددي سهامهاي زيا شركت و ديگـر نتوانسـت سهامصندوق.شان وارد صندوق مهر را خريد

يك واقعيت است. را بفروشد آن كسـي امـا بفروشـد سـهام صـدرا را خواسـت بانـك ملـي مـي. اين

مي رفتند كه قرارگاه خاتمبه اين علت به سمت خريد صدرا تنها مردم بعدهاخريد، نمي خواست الانبيا

مي.صدرا را بخرد رود كردند پس از خريد سهام صدرا توسط خاتم، قيمت سهام بـالا مـي مردم فكر

و. فروشـند كنند يعني آن را با قيمـت بـالاتر مـيو سود مي مـردم در ايـران بـه دنبـال خريـد سـهام
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دن بلكه داشتن آن براي بلندمدت نيستند، نگه و نگهداري كوتاههمه و فـروش بال خريد سهام مـدت آن

و كسب سود از تفاوت قيمت خريد را. فروش هستندو مجدد اينكه در نهايـت چـه كسـي ايـن سـهام

يعني اينكه يك احمق خيالي بزرگ در بازار» خيالي بزرگ احمق«گردد به همان تئوري خرد، برمي مي

و تمامي اين بورس هست كه در نهايت مي مي سهامآيد ايـن منطـق باعـث شـده. كنـد ها را خريداري

به گذاري هاي سرمايه است كه شركت مي صورت كوتاههم به اين دليل است كه امر كنند اين مدت فكر

در سياست هم دائماً همـه چيـز در آن كـه فضاي كنوني فضايي اسـت. حال تغيير است هاي دولت ما

از. حال تغيير است در در. باشـد ترين مسائل مبحث تئوري كنترل بهينه مـي سختشرايط كنوني يكي

 هاي پويا اگر پارامترهاي سيستم با سرعتي بيش از سرعت تغييـر متغيرهـاي سيسـتم، بحث سيستم

بـ. شود ها حل نمي تغيير كنند، آنگاه سيستم اي اسـت كـه پارامترهـاي گونـههدر كشور مـا وضـعيت

ميسيستم با سرعت بيشتري نسبت به متغيرها  عنوان مثال در كشور بجاي اينكه نـرخبه. كنند تغيير

و اين يعني پارامترهاي كـل سيسـتم تغييـر ماليات تغيير كند ناگهان كل سيستم مالياتي تغيير مي كند

.كند مي

به: سؤال و در پـي عرضـه وضعيت خروج پول از بخش خصوصي ويژه بازار سـرمايه، را كـه

و سهام شركت در بورس مي هاي دولتي افتد، چگونه تحليل جذب منابع مالي توسط دولت اتفاق

 كنيد؟ آثار اين خروج پول چيست؟ مي

در: پاسخ هم اتفاقات مشابهي را دولت دارد پول. استحال وقوع در فضاي بازار سرمايه ايران هايي

مي از اقتصاد خارج مي و عرضه سهام جديد صورت مي. گيرد كند كـه شود عرضه سهام جديد باعث

و بنابراين پول كمتري در داخل بازار سرمايه بـراي خريـد  مقداري پول از بازار سرمايه خارج شود

و گردش سهام جديد باقي مي اعـم از قـديم(ها وقتي پول كمتري براي گردش سهام. ماند سهام قديم

مي)و جديد افت در بورس باقي ماند آنگاه تقاضاي سهام كاهش و قيمت سهام دچار ومييابد شـود

مي. شود جو منفي بازار گسترش يابد اين باعث مي كنيـد كـه برخـي در چنين شرايطي، شما مشاهده

مي افراد پول مي هاي خود را جمع و شروع به اثرگذاري بر روي بازار سرمايه ب. كنند كنند طـورهمثلاً

و ارزش آن را افزايش مي يك بخش يا صنعت را خريداري و ناگهاني سهام يـا بـالعكس سـبب دهنـد

اي هـاي جزيـره در بـازار سـرمايه شـاهد حالـت در نتيجه. شوند كاهش ارزش سهام بخش ديگر مي

كم است. بودمخواهي مي. همانند سدي كه آب پشت آن و گاهي به اين طرف سـد اين آب نوسان كند

مي مي و آن را خيس و آن را خـيس مـي خورد و گاهي به آن طرف سد برخورد كـرده ايـن. نـدك كند

مي اتفاق يا وضعيت به آيد كه شباهت زيادي بـه فضـاي كنـوني بـازار علت كمبود آب پشت سد پديد

به وقتي.سرمايه ايران دارد كم پشت سد، و هـم سـطح، پشـت پول زياد نباشد مثل آب طور يكسـان
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يك سد را پر نمي و به تناوب ميهبار به اين ديوار كند يك سد برخورد و د كند و مقابـلهيـوار بـار بـه

.شود اين باعث ايجاد سودهاي غيرعادي در بازار سرمايه مي

10يـا5به اين معني كـه مـثلاً. كنند در برخي مواقع، برخي افراد عمداً بازار را دچار نوسان مي

مي ميليارد تومان پول را وارد بازار سرمايه مي و سهام خاصي را خريداري و آن را مثبـت كنند كنند

مي در نتيجه.كنند مي آنگاه آنها سهام مورد نظـر را بـه. كنند مردم براي خريد آن سهام خاص اقدام

مي مردم مي و خود را كنار و چون آن افزايش قيمت سهام، كـاذب بـوده اسـت، وقتـي فروشند كشند

و مـردم دچـار ضـرر مـي مردم سهام را خريدند، ناگهان قيمت كاهش مـي  ايـن رويـداد. شـوند يابـد

و بـازارههندد نشان واقعيت ديگري است كه در بازار سرمايه ايران، عمـق بسـيار كمـي وجـود دارد

.باشد خيلي سطحي مي

و عدم وجود نگاه مبتني: سؤال در ايران گـذاري بر سـرمايه شما علل سطحي بودن بازار سرمايه

علل عـدم همان كنيد؟ آيا اين علل، بلندمدت توسط بخش خصوصي در آن را چگونه ارزيابي مي

هاي دولتي واگذار شده طبق قانون اجراي مشاركت جدي بخش خصوصي در خريد سهام شركت

 باشد؟ قانون اساسي نمي وچهارم چهلاصل 

و: پاسخ بلكـه،فقط كمبود پول نيسـت علت آن البته سطحي بودن بازار سرمايه ايران چند علت دارد

:در آن مؤثر است ذيل نيزعلل 

و نبود تضميني در ارتباط با مسائلي همچـون حقـوق مالكانـه، متغير بودن قوان.1 و مقررات ين

.و الامتيازها حق مي ساله است ولي نمي15مثلاً مجوز مخابرات ... يا دانيم كه آيا اين واقعاً ، خيرماند

. تغيير كرده استبرداري از معدن حق بهره بارهاگهر يا چادرملو يا مثلاً در مورد معادن گل

حتي اگر در جايي ثبات قيمت وجود داشته باشد، وقتي شما. خارج شدن پول دليل دوم است.2

مي پول را خارج مي و كاهش تقاضا باعث افـت شـديد قيمـت كنيد آن بخش دچار كاهش تقاضا شود

مي مي و بديهي و اين واضح .باشد شود

كم هاي منفعت دخالت گروه.3 س طلب كه از لزومـاً.كننـد استفاده مـيوءعمق بودن بازار سرمايه

را عملكرد دولت باعث ايجاد اين مسئله نمي شود البته ممكن است شرايط موجود زمينـه ايـن مسـئله

.فراهم كند ولي لزوماً دولت مسئول نيست

صـورت علت اينكه بازار سرمايه در ايران شفاف نيست، اين است كـه بـازار سـرمايه ايـران بـه

ايـن. كننـد مردم با اتمسفر يا جـو حركـت مـي. شودو فعالان تحليل نمي گذاران علمي توسط سرمايه

.تواند ناشي از عدم ثبات قوانين باشد خود مي
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فـروش آن بـراي كسـب بـا هـدف خريد سهام(گذاري در ايران كوتاه شده است افق سرمايه.4

شـود، شـما مـي زيرا وقتي افـق كوتـاه،و اين خيلي خطرناك است) است سود ناشي از تفاوت قيمت

و شكنندگي بازار خواهيـد بـود شاهد بي توانيـد شـاهد يـك تعـادل در ايـن شـرايط شـما نمـي. ثباتي

و همواره در .حال تجربه نوسان در بازار سرمايه هستيد بلندمدت باشيد

مي اساساً سهام برخي شركت و اگر هنگام ورود سـهام جديـد، مـا ها به فراموشي سپرده شود

به شركته نداشته باشيم، سهامبراي سهام برنام و قدري دچـار افـت قيمـت مـي هاي موجود شـوند

مي شركت گذارد كه از سهام جديد نيز استقبال هاي قديمي به قدري در اين افت قيمت اثر رواني منفي

. شود نمي

و بـه هاي جديـد را عرضـه مـي شركت گونه تصور شده باشد كه ما سهام ممكن است اين كنـيم

زيرا اگر جو بـازار سـرمايه،هاي موجود قبلي كاري نداريم كه اين مطلب درست نيستكتسهام شر

و مثـل مـوجي اسـت كـه همـه منفي شود اين جو منفي كل بازار سرمايه را تحت تأثير قرار مي دهـد

ميراها قايق و اين ارتباطي به قديم يا جديد بودن قايق حركت .ها ندارد دهد

كر.5 علـت دولتـي بـه هـاي شـبه هـاي دولتـي در شـركت هاي شركت دن سهاممسئله ديگر رسوب

معناست كه لزوماً اطلاعـات نامتقـارن بدين تصور اطلاعات نامتقارن. باشد تصور اطلاعات نامتقارن مي

آنچـه كـه مهـم اسـت تصـور اطلاعـات. نيست بلكه اين تصور وجود دارد كه اطلاعات نامتقارن اسـت 

ت نامتقارن مي ي وضـعيتادار سـهام صور كافي است تا مردم استدلال كننـد كـه اگـر يـك باشد كه اين

ميمع دار سهاممناسبي است چرا و بنابراين مـن ده آن نبايـد خواهد آن را بفروشد آن را بخـرم چـون

همـين تصـور اطلاعـات. تـر اسـت مطلـع عمده از وضعيت واقعي شركت يا صـنعت مربوطـه، دار سهام

.شود دولتي ايجاد هاي شبه هاي دولتي در شركت اينكه رسوب سهام شركتنامتقارن كافي است براي 

دولتـي خريـداري هاي شبه هاي دولتي توسط شركت اين مسئله كه در دور نخست سهام شركت

ها به مردم فروختـه شـود، نـه فقـط در ايـران دولتي شده تا اين سهام پس از يك گردش توسط شبه

كـه بـه دولـت هـم وابسـته(عمـده دار سـهام زيرا،دهد جواب نمي بلكه در هيچ كشور ديگري در دنيا

و اگـر در هيئت) است و وضعيت شركت مطلع اسـت و از ريز اطلاعات  دار سـهام مديره نماينده دارد

كه. عمده فروشنده باشد، چرا مردم بايد بخرند سـهام بعـداًهعمد دار سهامخيلي از مردم به اين اميد

مي خرد، اكنون آنها را مي و وقتي خود سهام را مي دار سهامخرند مي عمده خواهد فروشد، چه كسي

و. جزء خريداري نمايد دار سهاماين سهام را بعداً از  و فرهنگـي براي اين مسئله بايد از لحاظ فكـري

و چاره اصول تحليلي، برنامه به نمي. انديشي شود ريزي هـا سادگي گفت كه مردم سهام شـركت توان

.افتد زيرا اين اتفاق نمي،را بخرند

و در برخـي از مواقـع هايي از قبيـل بـي گذاري داراي ريشه كوتاه شدن افق سرمايه ثبـاتي قـوانين
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مي قدرت دخالت بي مثلاً بعد از فروش سـهام شـركت مخـابرات ناگهـان گفتنـد كـه. باشد حساب دولت

بي. شود امنيت ملي دچار مشكل مي ، بايـد دار سـهام از فروش سـهام بـه زيرا قبل،معني است اين خيلي

و نه پس از فروش سهامميرا فكر امنيت ملي 3تـا2در همين راستا سـهام شـركت مخـابرات. كردند

مي. ماه بسته شد از وقتي دولت تعهدي و ملاحظات مختلـف را پـيش دهد بايد پاي تعهد خودش بايستد

.فروش در نظر بگيرد

و بـا قيمـت بـالا مسئله ششم اين است كه ما دنب.6 و در حجـم بـالا ال اين هستيم كه زود، زياد

و اين در هيچ جاي دنيا امكا هـايي ها متعلق به شـركت دانيم كه اين سهممي. باشد پذير نمينبفروشيم

.است كه در زمان گذشته ملي شده است

ا فـرار ها در ابتداي انقلاب زير نظر سازمان صنايع ملـي رفتنـد يعنـي صـاحبان آنهـ اين شركت

و اين صنايع ملي اعلام شدند ها قبل از انقلاب از راه نامشـروع استدلال اين بود كه اين ثروت. كردند

و دولت به .عنوان نماينده ملت آنها را تصاحب كرد حاصل شده است

تك صورتي كه ويژه حال اگر دولت اين صنايع را واگذار كند به و خوري نشـود، در ايـن خواري

هم واگذار كند هيچ اشكالي وجود نداردشرايط اگر ار و زيـرا دولـت فاصـله. زان اي بـا مـردم نـدارد

و منابع مي گونه اسـتدلال شـود نبايد اين. باشد دولت نماينده مردم براي تخصيص برخي از امكانات

مي آيند سهم چون مردم نمي.فروشد كه چرا دولت اين سهام را ارزان مي داننـد سـود هايي بخرند كه

وينم هم بپردازند بر اين علاوهكند درصـد ايـن20تا10دولت بايد در اين شرايط. بايد قيمت بالايي

يكـي از علـل اينكـه. گـذاران حاضـر بـه خريـد آنهـا شـوند تر بفروشد تـا سـرمايه ارزانراها سهام

و مـردم آن را نمـي دولتي شبه و بخرند اين است كه سهام گران است رنـد ولـيخ ها بايد وارد شوند

.زيرا پول زيادي در جامعه وجود دارد،خرند اگر ارزان باشد مردم مي

را شود اين است كه دولت تضمين علت اينكه بخش خصوصي وارد بخش توليدي نمي هـاي لازم

يك شركت در ادار به او نمي و آن قدر بروكراسي زياد است كه فرد براي ثبت هـا ثبـت شـركتهدهد

و سختي بسيار زي ميزمان و بروكراسي بـالا از جملـه دلايلـيبي. شود ادي را متحمل ثباتي مقررات

و وارد هـاي توليـدي نمـي وارد بحـث در نتيجهكند است كه بخش خصوصي بلندمدت فكر نمي شـود

مي هاي واسطه فعاليت .شود گري

هـاي بر عرضه ارزان سهام بلوكي شركت آيا شما موافق استدلال برخي كارشناسان مبني: سؤال

 دولتي به بخش غيردولتي هستيد؟

اولين سـهمي كـه عرضـه: شرح است هاي دولتي بدين واگذاري بلوكي سهام شركتهتاريخچ: پاسخ

و ايـن 5500قيمت جهاني آن در زمـان عرضـه حـدود. شد سهام مس بود دلار بـراي هـر تـن بـود
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مي 6500بيني انجام شده بود كه قيمت تا حدود پيش در هنگام عرضه كارشناسـان.دياب دلار افزايش

در روز عرضـه در ابتـدا. ريال براي هر سهم در نظر گرفته بودنـد 3600بازار سرمايه قيمتي معادل 

و در همان روز تا قيمت 3700 ريال نيز عرضه صورت گرفت كـه ايـن خـود 4000ريال عرضه شد

يك روز،اشتباه بود نم30زيرا در آن. توان توجيـه كـرديتومان اختلاف در قيمت عرضه را پـس از

برخي استدلال كردند كه دولت ايـن سـهم را ارزان. ريال رسيد 9300قيمت سهام افزايش يافت تا به 

زيـرا وقتـي دولـت ايـن،اين استدلال صحيح نيست. داده كه تا اين حد دچار افزايش قيمت شده است

بو 5500حدود LMEسهام را عرضه كرد قيمت هر تن مس در  ده ولي در زمان افزايش قيمـت دلار

به،سهام در قيمت جهاني آن . دلار رسيده بود 8800به LMEازاي هر تن مس

و 190سهام فولاد در ابتدا با قيمت و پـس از آن صـف فـروش تشـكيل شـد تومان عرضه شد

و تـا. تومان كاهش يافت 185قيمت آن تا  . تومـان بـالا رفـت 630سپس قيمت آن دچار افزايش شـد

و هنگام افـزايش هنگام كاهش قيمت، مردم استدلال مي كردند كه دولت عرضه اوليه را گران فروخته

 630پـس از افـزايش قيمـت بـه البتـه.كردند كه دولـت ارزان فروختـه اسـت قيمت سهام استدلال مي

.تومان دوباره ناگهان دچار كاهش شديد شد

و هـم شود كه دولت ها صحيح نيست زيرا نمي اين استدلال يك سهام عرضه شده را هـم گـران

. باشد فروخته ارزان

؟: سؤال  تعريف شما از قيمت مناسب براي عرضه سهام يك شركت دولتي در بورس چيست

گفـت كـه تـوانمي: يك تعريف مشخصي از ارزاني يا گراني قيمت سهم ارائه كنم اگر بخواهم: پاسخ

ك هاي عادي بازارهاي دنيا قيمـت سـهام ند كه با نوساندولت بايد سهام را با قيمتي به مردم عرضه

اگـر قيمـت بيشـتر از ايـن قيمـت شـود، قيمـت. اين قيمت، قيمت مناسب اسـت. از توجيه خارج نشود

مي،عرضه و اگر قيمت كمتر از اين قيمت باشد، قيمت عرضه ارزان .باشد گران

راهطور مثال اگر ما دامن به مي دلار پيش± 500نوسان قيمت جهاني مس كنيم، دولت بايد بيني

، دسـت شـد سهام مرتبط را با قيمتي بفروشد كه اگر سـه مـاه بعـد قيمـت جهـاني مـس دچـار افـت 

.داغ نشود دار سهام

و اگر سهام گران فروخته شود، آنگاه قيمت سهام دچار افت مي و مردم دچـار دار سهامشود ان

و ديگر بدبيني مي سـ از دولت سهام نمي شوند و ايـن بـه معنـي زيـر ال رفـتن اجـراي اصـلؤخرنـد

مي وچهارم چهل .باشد قانون اساسي

و اگر در آن قيمت توجيـه داشـت، در همـان قيمـت حـداقلي بايدما ،بدترين شرايط را در نظر بگيريم

و اين قيمت يعني ديگر قيمت سهام به ا سهام را به مردم عرضه كنيم يـن حـداقل، كـاهش طـور متوسـط از
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و اين يعني هميشه مردم روي سود قرار دارند پيدا نمي البته در اين شرايط هم امكـان نوسـان هسـت. كند

و سـپس ناگهـان  چون ممكن است كه مردم خودشان سهام را با افزايش غيرمنطقـي قيمـت مواجـه كننـد

قي قيمت عرضه نبايد شود اين اشكالي ندارد وليقيمت دچار افت  و ايـن بـرود تـر مت حداقلي پـايين از اين

.براي دولت مهم است

هـا چـه اثـري بـر روي مـديريت دولتـي حـاكم بـر نظر شما، فرآيند كنـوني واگـذاريبه: سؤال

در مـديريت ايـن شـركت هاي دولتي دارد؟ آيا مـي شركت را تـوان تحـول فرآينـد كنـونيازهـا

 ها انتظار داشت؟ واگذاري

ارمسئله مهم: پاسخ و واگـذاري،هاي واگذار شده مديره شركت تباط، هيئتدر اين واگذاري مالكيـت

در حال حاضر در ايران واگذاري مالكيـت صـورت مـيدر. باشد مديريت مي حـالي كـه اساسـاً گيـرد

و در مديريت است مي. اشكال در مالكيت نبوده خواهيد به صحت اين مطلب پي ببريـد نگـاه كنيـد اگر

كه به مجمع اين شركت و چند نماينـده دولـت ها . كنـد معرفـي مـي مـديره در هيئـت چند نماينده مردم

بهرا گذاري استاني هاي سرمايه شركت شـما حتـي اگـر يـك عضـو. در نظر بگيريـد دولت عنوان نيز

و حـرفش بـه بقيـهكه مديره داشته باشيد دولتي نيز در هيئت وصل به امكانات دولتي است، قـدرتش

ا. چربد مي و صـورت ين مسئله مـي براي بررسي  توانيـد بـه سـايت سـازمان بـورس مراجعـه كنيـد

و آيـا مديره اين شركت را نگاه كنيد كه اعضاي هيئت العاده جلسات مجامع فوق ها چه افرادي هسـتند

و  بنـابراين. اسـت بـوده تأثيرگـذاري ايشـان چگونـه اينكه اين افراد را دولت معرفي كرده است يا نه

و اساساً اين واگذاري بهبود مديريت حاصل از. ها براي بهبود مديريت نبوده است نشده است هـدف

تـوان ناديـده گرفـت كـه در برخـي هاي موجود را نمـي ها كمك به دولت است ولي واقعيت اين تحليل

.مديره هستيم هاي واگذار شده ما شاهد حضور سه الي چهار عضو دولتي در هيئت شركت

از: سؤال و خصوصي چيست؟ آيا اين تعـاريف در اقتصـاد شركتتعريف دقيق شما هاي دولتي

 طور قانوني شفاف هستند؟ ايران به

زيرا ما دو قـانون،دولتي چه تعريفي داردشركت دانيم كه اساساً ما نمياست بحث ديگر اين: پاسخ

مي متناقض داريم قانون محاسبات عمومي مي دولتـي كنـد گويد هر شركتي از بودجه دولتي استفاده

و  درصـد51عبارت ديگر شركتي كـه بـالايبه. درصد آن متعلق به دولت باشد51حداقلدباي است

و از بودجـه دولـت اسـتفاده مـي آن متعلق به دولت اس ـ قـانون. شـود د، دولتـي محسـوب مـي كنـت

مييخصوص مي درصد5گفت كه اگر سازي قبلاً و شركتي واگذار شود، خصوصي محسوب گـردد

شـود يعنـي ها قرار گيرد از آن تـاريخ خصوصـي محسـوب مـي گويد اگر در ليست واگذاري الان مي
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افتـد؟ آيـا درخصـوص در عمـل چـه اتفـاقي مـي. سازي عمل كنـد خيلي خواسته به سود خصوصي

و منافع دولت در مخابرات به نفع  !عمل شد؟ دار سهاممخابرات

و بازار شما نقش بازار: سؤال در پويا گرداني و ترغيـب هـر چـه سازي يي بازار سـرمايه ايـران

در آن ميرا بيشتر بخش خصوصي به مشاركت فعال  كنيد؟ چگونه ارزيابي

و بازارسازي را برخي افراد غلط: پاسخ و بـازار بـازار. انـد ترجمـه كـرده بازارگرداني دو گردانـي سـازي

دارد كـه در فارسـي داراي دو در زبـان انگليسـي وجـود market makingيـك واژه. مفهوم جدا نيستند

هـاي عمـده طبـق اسـتدلال برخـي ايـن شـركت. سـازي شـده اسـتو بـازار گردانـي بازارترجمه متفاوت 

مي Market Makerافراد، در دنيـا حمايـت از سـهم معنـا كه كنند درصورتي هستند يعني از سهم حمايت

و آن وظيفه Market Maker.ندارد كـردن) نقـد( Liquidعبارت اسـت از در دنيا يك وظيفه بيشتر ندارد

و اوا تلقي ما از بازارساز اين. لاغير سهم زير سهم را نگه دارد كه پايين نيايـد درصـورتي كـه بايدست كه

و اگـر قـرار باشـد شـركت،اين كاملاً غلط است دولتـي هـاي شـبه زيرا اساساً اين وظيفه بازارساز نيست

و به دارند تا پايين نيايد، اين اتفاق يعنـي همـان زير سهم را نگهعلت نخريدن بخش خصوصي وارد شوند

مي حمايت از سهم كه به و اين حمايت مغاير با قوانين اقتصـادي بـازار سـرمايه معناي دولتي شدن باشد

راXكـردن سـهم مـثلاً روزي Liquidنبايد حمايت كرد بلكـه بازارسـاز وظيفـه دارد بـراي. است سـهم

. شود Liquidمعامله كند تا سهم 

در اجـرايصيعملكرد سازمان خصو: سؤال و سازمان بـورس  فرآينـد كنـوني واگـذاري سازي

ميرا در مقايسه با يكديگر سهام دولتي دريكن چگونه ارزيابي فرآيند كنوني د؟ مشكلات موجود

از عملكرد سازمان بورس است يا سازمان خصوصي  سازي؟ ناشي

و خيلـي اصـولي جلـو،ها در ارتباط با واگذاري:پاسخ سازمان بورس خيلي مثبت عمل كرده اسـت

و انتقاد اصلي به سازمان خصوصي بيشـتر بـه بايـد سـازي سـازمان خصوصـي. سازي است رفته

و شـفافيت بسـيار مهـم اسـت. ها دقـت كنـد هاي واگذاري زيرساخت وقتـي. قـوانين، مقـررات، ثبـات

و بارها خواست واگذار شود، شفافيت وجود مخابرات مي شد فقداننداشته  سـازمان.شفافيت مطرح

حلي دنبال راهبهو هايش داشته باشد در مورد واگذاريريزي مشخصي برنامه بايدسازي خصوصي

از براي تا خروج نقدينگي از بازار سهام بر اثر واگذاري جلوگيري به كمبود نقدينگيهاي جديد باشد،

ب. ها ضربه نزند واگذاري و مقررات، سازمان خصوصيدر ارتباط با دولـت بايد سازيا ثبات قوانين

و تضمين آن مذاكره كند و قوانين به بخش خصوصـي بدهـد، هاي لازم را در ارتباط با ثبات مقررات

در هر دولتي قوانين مرتبط با سرمايهدر يعني.هم ثبات بلندمدت هـاي قبلـي خصوص عرضـه گذاران
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و از ايـن طر قابل احترام  بايـد. گـذاري بلندمـدت بخـش خصوصـي تقويـت شـود سـرمايه يـق باشد

.گذاران بدهيم به سرمايهرا هاي لازم در ارتباط با ثبات بلندمدت قوانين تضمين

سـازي ها يا حسابداران آنها يا مسئولين سـازمان خصوصـي اظهارنظرهايي كه مديران شركت

يك شركت در مي در ارتباط با قيمت عرضه سهام و حال واگذاري كنند، گاهي اوقات آن قدر متفـاوت

كارشناسي است كه فقط موجب عدم اطمينان بيشتر بخش خصوصـي نسـبت بـه قيمـت مناسـب غير

و ديگـري مـي تومـان مـي 1000گويـد يكي مـي. شود واگذاري سهم يك شركت خاص مي گويـد ارزد

يك شركت خاص. تومان 1500 يك سـخنگوي بايد، براي ايجاد شفافيت در ارتباط با واگذاري سهام

آن رسمي از طرف سازمان خصوصي هم زد مسـئوليت سازي مشخص شود كه اگر حرف اشتباهي

و اين و جو بازار سهام را ملتهـب كنـد را بپذيرد . گونه نباشد كه هر كس بخواهد بتواند اظهارنظر كند

را ببيننـديك سود مشخصـي بايدمردم. حتي هنگام واگذاري شفاف باشد بايدصورت مالي شركت

اگـر. تر اسـت از قيمت واقعي ارزان درصد30مردم بايد ببينند كه اين سهم. تا براي خريد اقدام كنند

و جاي سود وجود نداشته باشد كه مردم در آن سـهام سـرمايه  گـذاري دقيقاً به قيمت فروخته شود

مـ. ريزي سود نقدي سهام اين شركت كار شود بر روي برنامه بايد،كنند خـواهيم مـردم واردياگـر

و مالك آنها بمانند، بحث خريد اين شركت م سـودآور به مردم نشان داد كـه ايـن سـها بايدها شوند

و نبايد بگويند كه ديگر سـود دائماً تغيير نبايدها قوانين تقسيم سود سهام شركتهمچنين. است كند

سود مشخص را بـه شـما خواهنـد هاي واگذار شده اين بلكه بايد بگويند اين شركت شود تقسيم نمي

و البته اين مستلزم مديريت قوي در خود شركت نگهسال10مثلاً. داد و نفروشيد ها نيز اسـت داريد

.ده باشد شركت سود تا

مي: سؤال از كارشناسان بيان هاي پـايين هاي دولتي با قيمت كنند كه عرضه سهام شركت برخي

و فساد اقتص باعث بروز ويژه ميخواري  نظر شما در اين ارتباط چيست؟. گردد ادي

ممكن است با عرضه قيمت سهام بـه كمتـر از ميـزان كه چون گونه استدلال كرد توان اين نمي: پاسخ

ن واقعــي آن، ويــژه در ايــن ارتبــاط بايــد. ايــن كــار انجــام شــوددايــبخــواري صــورت بگيــرد، پــس

نم. هاي نظارتي مناسب در نظر گرفته شود مكانيسم داشته باشيم به ايـن1توانيم قيمتگذاري غلطيما

ظلم به همه است. خواري شود علت كه ممكن است ويژه را. اگر شما گران بدهيد بـورس ايـن مسـئله

مي. حل كرده است و بيشـتر نمـي بورس گفته هر كارگزاري اين ميزان يـك. بخـرددتوانـ تواند بخرد

ر خوار نمي ويژه  وچهارم هاي اصل چهل اضي كند كه فقط براي او شركتتواند همه اين كارگزارها را

ب. را خريداري نمايند قانون اساسي ميهاينكه سهام شود تصميم دولـت اسـت صورت عمده فروخته

 
1. Misspricing 
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مي كه مي و اگر علت اينكه عمده به كسي دهد اين است كـه خريـدار در بـازار نيسـت، تواند تغيير كند

و مـي دار سـهامكد. شود خواري محسوب نمي بنابراين ديگر ويژه توانـد هـا را سـازمان بـورس دارد

بيشـتر تواند هيچ كس نميمثلاً. سهم تخصيص داده نشود 20.000بگويد مثلاً به هيچ كسي بيشتر از 

يك ميليو ازحل توان حتي راهمي. نيم از كل عرضه را بخردوناز هـاي بهتـري نيـز بـراي جلـوگيري

كا. خواري انديشيد ويژه يك يك نفر بدهـد، دو مرتبـه اگر رگزاري كل سهام خريداري شده خود را به

مي كه اين كار را بكند، و بنابراين كارگزارينكن بقيه مشتريانش او را ترك . كننـد ها اين كـار را نمـيد

و كل اصل و ايـن در مقايسـه بـا احتمـال وچهارم چهلقيمت گران آفتي براي كل بازار سرمايه است

يك ويژه مي قيمت. فرد، اهميت بيشتري داردخواري و كـل بـازار گران باعث ايجاد ذهنيت منفي شود

و اصل  مي وچهارم چهلسرمايه .رود زيرسؤال

هـا خريـداري دولتـي طـور عمـده توسـط شـبه هايي كه بـه در ارتباط با تشكيل مجمع در شركت

هم دولتي است مي چنـد نماينـده دولـت كـه.شوند، بحثي كه هست اين است كه در اين شرايط مجمع

هم جمع مي حتي وقتي يك نماينده دولت هم در مجمـع هسـت. گونه است شوند باز شرايط همان دور

مي قدرت او بر ديگران به و آخر را او و حرف اول .زند شدت فزوني دارد

در ارتباط با صنعت: سؤال از شركت نظر شما به هاي شبه داري برخي طور مثـال دولتي چيست؟

مي يد بخش عمدهخر از سهام شركت ملي مس توسط شستا را چگونه ارزيابي كنيد؟ آيـا ايـن اي

به فرآيند مي به تواند به نفع اقتصاد كشور و صنايع مذكور  طور خاص باشد؟ طور عام

به: پاسخ يك صنعت را و اداره كنـد، مشـكل ايـن اساساً ايرادي ندارد كه شستا طور كلـي خريـداري

و مديريت دولتي در بطن مالكيـت دولتـي وجـود داردييآاست كه كار . در مديريت دولتي پايين است

و به كار در. شـود يـي پـايين منجـر مـيآ مسئله اينجاست كه مالكيت دولت به مديريت دولتي اساسـاً

هم خصوصي شده هـاي خصوصـي وجـود در كشورهاي مختلـف كارگـاه. اند آمريكا صنايع نظامي

ازهر. دارد و حتي سازمان چه توليد حتي بنيـاد. هاي عمومي جدا شود به نفع جامعه است بدنه دولت

هم  و دارايـي بايداين نهاد. توليد را رها كند بايدمستضعفان هـاي خـود را مـديريت منابع مالي خود

 هـاي اين نهاد در دارايـي. بنياد در توليد مزيت ندارد. كند تا اينكه خود مستقيماً وارد بحث توليد شود

و نبايد به1خود بايد مديريت مالي طبـق اصـول. يك شـركت شـود دار سهامصورت عمده انجام دهد

عنـوان مثـال تـا يـك بـه.يابـد يي كـاهش مـيآاقتصاد خرد هر چه طول حلقه دستور بيشتر شود كار

و اجـرا شـود، ايـن سياستي در مديريت عالي بنياد تصميم يك شركت كوچك برسد و به گيري شود

.باشدآتواند كاره دستور بسيار طولاني خواهد بود، فعاليت توليدي تحت اين شرايط نمييك حلق

1 .Financial Management 
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و تسلط آن بر يك صنعت، از اين منظر كه شستا دولتي اسـت جـاي اشـكال در ارتباط با شستا

و داراي اشكال نيست نفسه صنعت است ولي في  Holdingاينكـه مـثلاً يـك. داري براي شستا اشتباه

و كل سيمان را در اختيار بگيرد ايرادي نداردخصوصي بيا داران ايـن اسـتدلال كـه اگـر سـرمايه. يد

مي افزايش يافتهبزرگ داشته باشيم فساد  مگـر در ايـالات. شود، صحيح نيسـتو اقتصاد نابسامان

 ند محاكمه كنند؟ستتوان متحده بيل گيتس را نمي

ب ميدر آمريكا با اينكه صنايع خصوصي هستند ولي دولت گويد كه ايران تحريم اسـته صنايع

و با آن قرار داد امضـا كنيـد، يعنـي دولـت كنتـرل خـود را بـرو حق نداريد به ايران كالا صادر كنيد

تـوان بـا آن برخـورد اگر شركتي كالا احتكار كند مـي. دارد خصوصي بودن اقتصاداقتصاد عليرغم 

ن و ديگر اجازه فعاليت اقتصادي به آن .دادقانوني كرد

مي. توانيم دولتي بودن شستا را درست كنيم نكته ديگر اينكه ما نمي كنند كه بايـد برخي استدلال

وجـود ديگـري خريـدار را در بازار سرمايه كنترل كنيم ولي مسئله اينجاست كه چون شستاحضور 

.، حتي بايد به شستا التماس كرد تا سهام عرضه شده را خريداري كندندارد

و بـورس، شما با كنترل فعاليت شركتآيا: سؤال هايي همانند شستا در فضـاي بـازار سـرمايه

بر يك صنعت خاص نگردد، موافقيد؟ گونههب  اي كه حضورشان منجر به تسلط انحصاري ايشان

و بـازار سـرمايه در اين ارتباط كه آيا لازم است فعاليت شركت: پاسخ هايي مثـل شسـتا در بـورس

و بـازار سـرمايه بايدكنترل شود يا نه  گفت كه سازمان بورس قوانين مشخصي در اين ارتباط دارد

و مجازات دارد.كندو سهام را كنترل مي تـوان عبارت ديگـر مـيبه. دستكاري كردن بازار جرم است

و چـون. گفت بستر بازار سرمايه مشكل ندارد مشـكل اصـلي ايـن اسـت كـه خريـدار وجـود نـدارد

چو قيمت ازن حمايتها منطقي نيست، هاي لازم وجود ندارد، چون ثبات قـوانين نيسـت، بنـابراين مـا

و شستا مي مي صندوق مهر ايرانيان و درخواست و سهام خواهيم را كنيم كه بيايند هاي واگذار شده

مي وقتي اين شركت. خريداري كنند هر ها چـه قـدر هـم كـه خواهند سهام خريداري شده را بفروشند

از زيرا مردم عقيده دارند اطلاعات اين شركت،خرنديشفاف شود مردم نم مي سهاميها خواهنـد كه

و اگر  حتـي وقتـي. فروختنـد وقـت نمـي خوب بود هـيچ وضعيت سهام بفروشند بيشتر از مردم است

و پشتيبان ايـن سـهممي خريد خرند به اين اميد سهام مردم مي كنند كه شستا يا صندوق مهر متولي

آ ميهستند ولي اگر هـا را در حجـم بـالا خواهد سهام شركت نها خودشان فروشنده باشند چه كسي

مي بخرد؟ در اينجا سياست كننـده باشـد، مـردم چـرا بايـد تواند بسيار كمك هاي تقسيم سود درست

سـاليانه بـازده دارد، مـديريت خـوبي دارد، شـركت درصـد30تـا درصد20سهمي را بفروشند كه 

درو خوبي است تـوانيم ما نمي. فروشند مردم اين چنين سهمي را نمي. مورد آن شفاف استقوانين
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داراي نوسـاناي زيرا سود سـرمايه،دلخوش كنند1اي انتظار داشته باشيم كه مردم به سود سرمايه

آن شودمثبت درصد3شما به هر قيمت بفروشيد كافي است چند روز قيمت سهم. است ديگر قيمـت

دي به حدي مي مي گر كسي نميرسد كه كند، آن كسـاني كـه خرد آنگاه چه كسي اين سهم را نگهداري

.اند به سود آن دلخوش كرده

:خواهيم شستا را كنترل كنيم زيرا بنابراين نمي

.كند كه نياز به كنترل باشد كاري نمي.1

مي هاي كنترلي وجود دارد كه خودبه قدر مكانيسمآن.2 .شود خود كنترل

داري نكنـد اساسـاً اين است كه اين حرف كه شسـتا را كنتـرل كنـيم تـا صـنعت مسئله ديگر.3

و اجباراً به بخـش زيرا اصولاً نمي،صحيح نيست شود به شركتي دستور داد سهام شركتي را بخرد

و بعد گفتـه شـود كـه سـهام را ارزان بـه بخـش به شستا گران. خصوصي واگذار كند فروشي شود

ض. خصوصي واگذار كن ميشستا و ما بايد اين ضرر را جبران كنيم رر اگر هم به شستا ارزان. كند

جاي اينكه بخـواهيم رونـق بـازارب. خرد گذار بعدي از شستا نمي بدهيد كه بعد گران بفروشد سرمايه

و واگذاري و بعـد از آنهـا ها را از طريق فروش سهام بـه شـركت سرمايه هـاي بـزرگ انجـام دهـيم

از واگـذار كنـيم واگذار كند، از اول مستقيماً به بخـش خصوصـي بخواهيم به بخش خصوصي البتـه

و فراهم كردن تضمين .هاي لازم براي خريداران بخش خصوصي طريق شفاف كردن، ارزان دادن

هاي فرآينـد سازي در ارتباط با برطرف شدن چالش نظر شما نقش سازمان خصوصيبه: سؤال

 ها چيست؟ كنوني واگذاري

و چارچوب بايد سازي، ان خصوصيسازم: پاسخ عبارت ديگربه. كند مند فرآيند حاضر را شفاف

و به چه ميزان كه حمايت بايد مشخص كند و تهديدهاي موجود چيست هاي ما از خريداران چيست

مي طور كه به سرمايه همان. كندميبرطرف دولتاين تهديدها را  و گذاران خارجي تضمين دهيم

سا همان گذاري گذاري خارجي داريم چرا سازمان حمايت از سرمايه زمان حمايت از سرمايهگونه كه

و بگويد كه براي تسهيل سرمايه گذاري داخلي نداريم؟ سازماني كه تلاش كند با دولت مذاكره كند

و از دولت بخواهد كه اين قوانين تسهيل داخلي اين قوانين را كننده سرمايه لازم است گذاري داخلي

.رت لايحه به مجلس بفرستدصوهب

1. Capital gain 
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با.3 1حيدري كرد زنگنه غلامرضامصاحبه

هاي دولتي در بـورس اوراق بهـادار طبـق قـانون با توجه به اينكه بحث واگذاري شركت: سؤال

و اجراي اصل چهل وچهارم قانون اساسي جزء مواردي است كه مورد تأكيد رهبر معظـم انقـلاب

ــه و از دغدغ ــردان اس دولتم ــاي ــه ه ــت ب ــه اس ــي جامع ــد اس ــوني فرآين ــاي كن ــما فض ــر ش نظ

و خصوصي و كاهش تصديگري دولتـي چگونـه اسـت در جهت رسيدن به كارآيي بيشتر سازي

در چه مرحله هاي شبه هاي دولتي به گروه واگذاري سهام شركت و به چه سـمتي دولتي اي است

به در در ارتباط با از نظر شما راهكارهاي مؤثر بود كـارآيي فرآينـد واگـذاري حال حركت است؟

طـور كلـي بـراي بهبـود فرآينـد كنـوني باشـد؟ بـه دولتـي چـه مـي هاي دولتي به شبه شركت

مي خصوصي  فرماييد؟ سازي چه پيشنهادهايي را ارائه

سازي در آنهـا انجـام شـده اسـت تجربـه حضـور بخـش آيا در كشورهايي كه فرآيند خصوصي

و تسـريع در ايـنوج) دولتي يا شبه(دولتي عمومي غير ود داشته اسـت؟ پيشـنهاد شـما جهـت بهبـود

 فرآيند چيست؟ 

اي كه از ايـن با توجه به سابقه.دولتي بررسي شود هاي شبه در ابتدا لازم است ساختار گروه: پاسخ

هــا در كشــور مــا متفــاوت از ســاير هــا در ســاير كشــورها وجــود دارد ســاختار ايــن گــروه گــروه

و  ايكشورهاست و لازم اسـت ها تعيـين نمـي ها برخلاف ايران توسط وزارتخانهن گروهمديرعامل شـود

.اين ساختار اصلاح شود

و مـابقي32ان حقيقي در بورس آمريكا دار سهامعنوان نمونه به ان را دار سـهام درصد هسـتند

بر اين گروه مي خواسته ها كه از بطن مردم جامعه .دهند اند تشكيل

كه هاي شبه لاح ساختار گروهاولين مرحله در جهت اص بايـد سـاختار دولتي در ايران اين است

.آن مشابه بخش خصوصي اصلاح شود

بازنگري در قوانين اسـت يعنـي اساسـنامه،ها مرحله دوم در راستاي اصلاح ساختار اين گروه

.ها كه قانوني است بايد اصلاح شود اين گروه

و در قـانون ورت است كه گرچه اين گروهص ها دارند به اين ساختاري كه اين گروه ها دولتي نيسـتند

و نصـب(هـا تعيـين هـا عمـلاً توسـط وزارتخانـه اند منتها مديرعامل اين گروه بودجه تعريف نشده ) عـزل

.شوند مي

مي هايي كه اين گروه روشيكي از هر است گيرند از طريق رد ديون ها سهام ساله در قـانون كه

ميميبودجه مبلغي تعيين  و مجلس تصويب و دولت ملزم به اجراي اين قانون است شود . كند

.سازي رئيس سازمان خصوصي.1
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مي هاي كلي اصل چهل اجراي سياست)6(طبق ماده تا وچهارم هر گروه درصد سـهام40تواند

در اينجاسـت كـه هـيچ)6(آورد منتهـا يكـي از مـوارد نقـض مـاده هر صنعت را تحت تملك خود در

مي. درصد نيست40 كننده اين دستگاهي مرجع تعيين بايد چنين مرجعي تعيين شود سپس يعني ابتدا

آن اين آمار از سقم آن بررسي شود مرجع سوي و و صحت .اعلام شود

صـورت بايـد عمـل شـود كـه اولويـت واگـذاري به اين)6(در جهت اصلاح يكي از بندهاي ماده

و شركت كه استقبال چنـداني در صورتي هاي دولتي به قيمت پايه ابتدا به بخش خصوصي داده شود

دولتـي هـاي بـه اصـطلاح شـبه هاي دولتي صورت نگرفت آنگاه به گروه در جهت خريد سهام شركت

. داده شود

و اجراي ماده هـاي اين است كه در اين ماده آمـده كـه تعـاوني)5(مسئله ديگر در جهت اصلاح

و نهادهاي عمومي همانند شركت تاميهاي سهامي عام سهامي عام درصد سهام هر بانك10توانند

و نهادها در سطح شركت كه اين تعاوني آورند در صورتي را تحت تملك خود در هاي سهامي عـام ها

و از نظر قانوني اختياراتي كه به اين نهادها  همو نيستند سطح اختيـارات بخـش مؤسسات داده شده

و در اجراي اصل چهل و نهادهـاي عمـومي وچهارم قانون اساسـي خصوصي است ايـن مؤسسـات

هـاي با تمام اين تفاسير نكته مهم در روش واگـذاري شـركت. اند ارز بخش خصوصي لحاظ شده هم

رد ستيباي دولتي است كه دولت مي مي.و نه سهمدهدبديون به اينها پول بابت . دهد لكن به آنها سهم

مي مزيت اين كار اين است كه از اين با طريق ديـده حركـت هـاي زيـان زسازي شـركت توان در جهت

كه كرده اينمشكل ديگري كه واگذاري سهام ايجاد. كرد دولتي اقساطشان بابت هاي شبه گروه است

و شـوراي بـورس گرفتـه شـده با مصوبه.است خريد سهام به تعويق افتاده اي كه از هيئت واگذاري

ون نمياند، اما اين جلوگيري چندا ها كنار گذاشته شده اين گروه عنوان يـكبه صرفاً تواند مؤثر باشد

و راه . استحل مقطعي مؤثر مسكن

كمبه: سؤال در خريد سهام شركت نظر شما علت حضور هاي واگذار شـده رنگ بخش خصوصي

و قدرت سياسي شركتبه(چيست  دولتي، عـدم هاي شبه عنوان مثال عدم جذابيت بازار، انحصار

و ثبات سياست ؟)...هاي دولت

و خارجي در خريـد سـهام واگـذار شـده: پاسخ يكي از علل حضور كمرنگ بخش خصوصي داخلي

بخش خصوصـي متضـرر است زيرا اگردولتي هاي شبه ناتواني بخش خصوصي در رقابت با گروه

كـه در ايـن نهادهـا سـازوكار از جيب خودش متحمل ايـن زيـان شـود، در صـورتيستباي شود مي

صـ به و يـا دولـت پشـتيباني ورت متضـرر شـدن از صورتي اسـت كـه در و حمايـت نهـاد مربوطـه

و از نظر مالي قدرت رقابت بـراي هـيچ بخشـي بـاقي نمـي عنـوان نمونـه گذارنـد بـه برخوردار بوده
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و يا فولاد خوزستان اشاره كرد مي 40تـا30 توانـايي خريـد هـا كـه ايـن گـروه زماني. توان به هپكو

يك شركت را خ دارنددرصد .صوصي توان رقابت با اينها را نداردبخش

 توسـط بخـش خصوصـي هـا آيا منابع بازارهاي مالي براي تأمين مالي خريـد واگـذاري: سؤال

در صورت عـدم كفايـت چـه راهكـاري كفايت مي در صورت كفايت جذابيت هم دارد يا خير؟ كند،

 تواند اين نقيصه را جبران كند؟ مي

ن: پاسخ ميتجربه بسياري از كشورها انـد بـه دهد كه بـا اسـتعانت از سيسـتم بـانكي توانسـته شان

ــه خصوصــي پيشــرفت ــوجهي در زمين ــل ت ــاي قاب ــد ه ــه. ســازي دســت يابن ــام ب ــال تم ــوان مث عن

. اند انجـام شـده اسـت هاي مالي كه از بخش خصوصي داشته سازي ژاپن به كمك حمايت خصوصي

بهكه زماني و داشتند جناب آقـاي رئـيس عهده آقاي شيباني رياست بانك مركزي را جمهـور دسـتور

بر اختصاص سه هزار ميليارد تومان به بخش خصوصي را دادند كه البته اجرا نشـد اي مبني مصوبه

هاي لازم را بـا دولـت در ايـن زمينـه نكـرد دولـت سـعي كـرد تـا كه سيستم بانكي همكاريو زماني

و خريـداران اصـ آيين و متأسـفانه در نامه اقساطي را به نفع بخش خصوصي حـال حاضـر لاح كنـد

. شود پرداخت نمي به بخش خصوصيها السابق تسهيلاتي جهت خريد شركتفي كما

از اصلاح آيين به12نامه به اين صورت بود كه سود ايـن كـاهش البتـه درصد رسـيد6درصد

.نه در سيستم بانكي رخ دادنامه خود دولت صرفاً در آيين

هـاي هـا را شـركت آمارها بيانگر اين است كه در بخش تسهيلات بانكي اكثر قريب به اتفـاق وام

به.اند گرفته دولتي صورت منطقـي بـه موضـوع نگـاه كنـيم لازم اسـت تفكيكـي را بـين اگر بخواهيم

بخ بدهكاران بانكي قائل شويم، بخشي از وام و شـي هايي كه در اين راستا گرفته شد به سمت توليـد

و در فعاليت شد هاي غير به خارج از كشور و دلالگري هدايت اشخاصي كه در زمينه توليد.اقتصادي

و بايـد هاي مولد اقتصادي سرمايهو فعاليت گذاري كرده بودند با مشكل ركود جهاني مواجـه شـدند

در.دبرخـورد شـو بايـد مـي افـرادي كـه سوءاسـتفاده نمودنـد همچنين بـا مورد حمايت قرار گيرند 

به پرداخت وام به بخش و خصوصي تفاوت وجود دارد دهـي بـه بخـش طوري كه در وام هاي دولتي

يك مسئول اين وام پرداخت مي و امضاي كه در بخش خصوصـي شود در صورتي دولتي با تضمين

و غير با بوروكراسي انواع وثيقه و ضامن هاي ملكي .ها مواجه هستيم ملكي

و فولادي56جود سبد سود با توجه به آمارهاي مو و بانك شركت سهام عدالت هـا كـه جـزء ها

و سرحالده سود و شاداب ترين . هاي دولتي هستند هشت درصد بوده است ترين شركت ترين
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به: سؤال و زيـان شـركت آيا در زمينه اعـلام سـود از شفافيت لازم هـا نظر شما سيستم دولتي

در پيوسـت لايحـه بودجـه شركت زيان24برخوردار است؟ توضيح اينكه براي  سـود 1389ده

و براي  در نظر گرفته بودند در نظر نگرفته شركت سود 760اضافي .اند ده سود اضافي

در:پاسخ وننقـاط دنيـا پـايي همـه بازدهي سرمايه در بخش دولتي تـر از بخـش خصوصـي اسـت

از دهي سرمايه بهترين باز بـ8هاي ما طي سه سال گذشته مـن حتـي فكـر.الاتر نرفتـه اسـت درصد

عنـوان مثـال ولـي در بخـش خصوصـي بـه. تر از اين رقـم بـوده اسـت كنم كه ميزان سود پايين مي

يك كنسرسيوم از كشور تركيـه بـوده اسـت  يك شركت خارجي فروختيم كه پتروشيمي رازي را به

و در سال57كه دولتي بود مبلغ 1386كه سودش در سال  كه خصوصـي شـد 1387ميليارد تومان

و مالياتي كه به دولت داده شـد 240مبلغ  .ميليـارد تومـان بـوده اسـت60ميليارد تومان بوده است

و ماليات بود كه در اختيار دولت زمانييعني مالياتي كه اين شركت به دولت داده بود دو برابر سود

كر 635بر علاوه. بود نفـر 1500اين كنسرسـيوم،دهميليارد تومان كه دولت بابت فروش آن دريافت

و حقـوق  و خودشان گفتند كه ما فقط حـق هم نيروي مازاد دارد كه حفظشان كردند كه البته بيكارند

هم گران كرده به آنها مي و خوراكشان را جـداي از ايـن آنهـا بـا مشـكلات ديگـري روبـرو. اند دهيم

و كارآيي بالايي را در مقايسه با بخـش اند چنين سوددهي اند كه با وجود اين مشكلات توانسته بوده

. دولتي داشته باشند

مي: سؤال و كننده مناسبي بـراي فرآينـد خصوصـي توان اداره آيا بازار سرمايه ايران را سـازي

 هاي دولتي دانست؟ هاي عظيم شركت واگذاري

به بحثي كه وجود دارد اين است كه سرمايه: پاسخ مسـتقيم صـورت گذاري از خارج به داخل كشور

دليـل مشـكلاتي كـه ذكـر شـد از طرفي بخش خصوصي مـا بـه. انداز نيست در حد برنامه سند چشم

و صندوق قدرت رقابت با صندوق و بيشتر خريداران ما همين نهادها و نهادها را ندارد هـا هسـتند ها

.دهند كه درصد بالاي خريدها را انجام مي

و تفحص يك تحقيق )29(از اين نظر نبوده است اگـر مكانيسـم مـاده آنچه كه بنده عرض كردم

يك خوب اجرا شود اين نقدينگي به ومي سازي بخش خصوصي باز توانمند بابتيا مازادعلاوه گردد

. صرف شوددولتي هاي نيمه تواند در جهت تكميل طرح يا مي

در ارتباط با فرآيند خصوصي: سؤال باشد؟ آيامي سازي مشابه تجربه ايران تجربه كدام كشور

در آنها انجام شده است تجربه حضور بخش عمـوميدر كشورهايي كه فرآيند خصوصي سازي

 وجود داشته است؟) دولتي يا شبه(دولتي غير
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از:پاســخ جملــه كشــورهايي اســت كــه تجربــه حضــور بخــش عمــومي را بــه روش چــين

مي.دارد1سازي خصوصي فرا يش اين فرآيند را در دو مرحله اجرا و بعضـي از ايـند عني به نهادهـا

مي هاي سرمايه شركت مي بعد از اين واگذاري. دادند گذاري كردند كه سهم خرد بـه ها نهادها را ملزم

و نظر بنده اين است كه مكانيسم قانوني طراحي كنيم كه اين نهادها سهم خـرد بـه  مردم واگذار كنند

ك و شايد زماني مجبور شديم اين اكنـون بايـد يـك.ار را در دو مرحله انجام دهيممردم واگذار كنند

و مـابقي را عرضـه حكم قانوني گذاشته شود كه اين صندوق ها ملزم شوند سهم كمي را نگـه دارنـد

و صندوق ها اجـازه خريـد كنند يعني در مرحله اول اگر بخش خصوصي نخريد آنگاه اين مؤسسات

و خودشان حق نگه داشتن اين سهم و بعـد ها را ندا دارند و طي دو الـي سـه مـاه بررسـي كننـد رند

و به و اين سود بـه گذاري كرده خاطر پولي كه سرمايه بفروشند خـاطر ايـن اسـت اند سود كسب كنند

.اند سازي شده اي جهت خصوصي كه واسطه

وچهـارم قـانون كـه در اصـل چهـليبنده اعتقاد دارم كه روش سهام عدالت با يك اصلاح سـاختار

مي شده، اساسي انجام و .سهم زيادي داشته باشـديتواند در گسترش مالكيت عموم روش مناسبي است

كه اين اصطلاح با ساختاري كـه بـراي سازي بحث كوپني را مطرح كردند در صورتي در اوايل خصوصي

و روش كـوپني نيسـت بلكـه يـك روش فـروش اقسـاطي خصوصي سازي تعريف كرديم همسويي ندارد

دهنـد گـذاري را بـه مـردم مـي گذاري كه آنها هم سهام سـرمايه هاي سرمايهر شركتمثل ساي.آزاد است

و تعاوني گـذاري هـاي سـرمايهو شـركت)اندار سـهام(ها هم واسـطه بـين مـردم فروش اقساطي كرديم

.هستند

مي گذاري اگر اين سرمايه و هـم در گسـترش مالكيـت تواند هـم در توسـعه اسـتان ها شكل بگيرد هـا

.ندكمك كن

سازي به روش كوپني اجرا شود به ايـن معناسـت كـه آيا منظور شما از اينكه خصوصي: سؤال

ميدار سهامكوپن سهام را به  در نظـر دهند؟ آيا براي فروش اين سهام ان ها يك بازار ثانويه نيز

در قانون به اين بازار ثانويه اشاره و آيا  اي شده است؟ گرفته شده

ميمنظور اين است: پاسخ مي كه سهام شركت را به فرد و آن شخص نيز در بازار عرضه كند مـثلاً دهند

و تخفيفـي بايدميسازي آزاد. ها را چهار نفر جمع كردند در كشور آذربايجان همه كوپن همراه بـا عـدالت

ميامسال.اجرا شود مد نظر دارندكه مقام معظم رهبري  نصـف مبلـغ سـهام شود با آزادسازي كه انجام

مي2واگذاري به  در بـازار سـرمايه ايـن پـول،ميليون نفر هم بخواهنـد بفروشـند17اگر.شود دهك آزاد

.چيزي نيست

1 .Post Privatization 
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و در مـاده بورس براي فروش اين سهام بازار فرا يك بازار ثانويه شكل گرفتـه )37(ها در قالب

آن در نهايت اگر بفروشند دولت نمي.به اين مسئله اشاره شده است را به خود واگذار كند بلكه تواند

و يا بخش تعاون آن را مي و آن دو بخش ملزم هسـتند كـه بخرنـد بخش خصوصي  در نهايـت.خرد

مي نيز شود قضيه اين است كـه جابجـايي بـين دو بخـش از بخش تعاون به بخش خصوصي آورده

اينازيبخشه اگر ضمن آنك.شود نميآشفتگي بازار موجب گاه شود اين مكانيسم نيز هيچ انجام مي

.دهد سهام به بخش خصوصي آورده شود بخش خصوصي مديريت بهتري روي آن انجام مي

در ارتباط با بهبود كـارآيي فرآينـد واگـذاري شـركت: سؤال هـاي از نظر شما راهكارهاي مؤثر

مي دولتي به شبه به دولتي چه سـازي چـه طور كلي براي بهبود فرآيند كنوني خصوصي باشد؟

ميپيش  فرماييد؟ نهادهايي را ارائه

و اصلاح سـاختار ايـن قبيـل شـركت: پاسخ .يكـي از راهكارهـاي اساسـي اسـت،هـا اصلاح قوانين

و .تر است بزرگ دولتي مساوي با رشد اقتصادي آهستههاي شركتگسترش دولت

و ژاپن كه جزء دو كشور صنعتي دنيـا هسـتند بـه،براي مثال يعوزارت صـنا طـور مسـتقل آلمان

و ژاپـن بـراي. ندارند و بازرگاني آنها يكي است و صنعت بنده به دو كشور سفر كردم، وزارت اقتصاد

و بازرگاني كه يكي از آنهاوزارتخانه دارد10مثال  و صنعت اگـر. باشدميتحت عنوان وزارت اقتصاد

مي قرار بود با تأسيس وزارتخانه مشكل صنعت حل شود شوروي 35گرفـت چـون كل صنعت دنيا را

بحــث ادغــامســازي دولــت در حــال پيگيــري مجلــس در راســتاي كوچــك. وزارتخانــه صــنايع داشــت

و زمـاني ساختار وزارتخانه.ستها وزارتخانه از ها هم بايد تغيير كند كـه شـما اينهـا را كوچـك كرديـد

و اندازه دولت كاسته مي .شود حجم

بربه: سؤال  سازي است؟ ده سازمان خصوصيعه نظر شما تأسيس نهادهاي نظارتي

سازي در بعضي از كشورها فقط واگذاري نيست يكي از مشـكلات وظيفه سازمان خصوصي: پاسخ

را هايي كه خصوصي شده ها يا دستگاه المللي آمار تعداد شركت هاي بين ما اين است كه سازمان انـد

ني از ما مي هدف از اولين بند اساسنامه.ستخواهند ولي متأسفانه آمار تكميل شده آنها در دسترس

در ايـن راسـتا تنهـا واگـذاري بـه بخـش. سـازي بخـش خصوصـي اسـت سازي توانمنـد خصوصي

.بايد توانمند نيز شود خصوصي كافي نيست بلكه اين بخش 

در در اساسنامه و از تجربيات ساير كشورها در اين زمينه بهره گرفت براي نمونه بايد پيشنهاد داد

مي هاي خارجي از طريق سازمان خصوصي گذاري سرمايه تركيه حتي .شود سازي انجام
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با.4 1آبادي صالح عليمصاحبه

خارجي، سـازمان بـورسو اوراق گذاري سرمايهبعد از مطرح شدن مباحث در زمينه:آبادي دكتر صالح

ان را بـه سـمت گـذار رمايهسكه ساير كشورها چگونه بررسي كند بهادار مطالعاتي را در دنيا انجام داد تا 

و بازار سرمايه در اختيار چه گروه بازار سرمايه جهت داده هـا نشـان داد كـه بررسـي.ي قرار داردهاي اند

و بورسگذار سرمايه 1980در سال  اند، اما بـه هاي جهاني داشته ان حقيقي نقش زيادي در بازارهاي مالي

و به سمت ان حقيقي در اين بازدار سهاممرور زمان تعداد  ان نهـادي حركـت گذار سرمايهارها كاهش يافته

مي. اند كرده و حقيقـي مالـك گـذار سـرمايه، 1980دهد كه در سال آمارهاي موجود نشان 5/67ان فـردي

درصـد،3/0هـا همچنـين بانـك. هاي حاضر در بورس اوراق بهـادار آمريكـا بودنـد درصد سهام شركت

و تـأمين شركت و صـندوق درصـد، شـركت2/5اجتمـاعي در مجمـوع هاي بيمـه عمـر، حـوادث هـاي هـا

و5/18هاي بازنشستگي درصد، صندوق5/3 گذاري سرمايه درصـد5ان خارجي هم گذار سرمايهدرصد

ايـن آمـار 2006ايـن درحـالي اسـت كـه در سـال. هاي بورسي آمريكا را در اختيار داشتند سهام شركت

در. درصـد كـاهش يافـت6/26ان حقيقي در بورس آمريكـا بـه گذار سرمايهتغيير كرد، به طوري كه سهم 

و نقش شركت3/0ها مالكيت عين حال بانك و تأمين اجتماعي بـه هاي بيمه درصدي خود را حفظ كرده اي

3/28 گـذاري سـرمايه هـاي درصد، صندوق1/23هاي بازنشستگي نيز مالكيت صندوق. درصد رسيد9/7

و را درصد سهام شركت7/13ان خارجي گذار سرمايهدرصد هاي حاضر در بورس اوراق بهادار آمريكـا

هم. در اختيار گرفتند و گذار سرمايهدرصد بورس در اختيار80در ژاپن و شـركتي درصـد20ان نهـادي

.ان حقيقي استگذار سرمايهدر اختيار 

و گـذار سـرمايه درصـد بـورس كـره، در اختيـار3/80، 2004همچنين در سال 7/19ان نهـادي

به. ان حقيقي بوددار سهامدرصد در اختيار دست آمـده از طريـق اين درحالي است كه براساس آمار

و، صـندوق 1388ماه شهريور31معاملات بورس اوراق بهادار در تاريخ سيستم هـاي بازنشسـتگي

و نهادهاي دولتـي3/25 گذاري سرمايههاي درصد، شركت9/15تأمين اجتماعي  5/16درصد، دولت

و غيردولتي درصد، بانك درصـد21درصد، اشخاص حقيقـي2/1ها درصد، تعاوني2/4هاي دولتي

79بنـابراين. انـد خـود اختصـاص داده هـاي بـورس را بـه درصد مالكيت شـركت16و سهام عدالت 

و گذار سرمايهدرصد بورس در اختيار ان حقيقـي قـرار گـذار سـرمايه درصد در اختيار21ان نهادي

د كـه در همـه دنيـا شـوميهاي جهان مشاهده بنابراين، با مقايسه بورس ايران با ساير بورس.دارد

و تأمين اجتماعي در بازارهاي سرمايه دنيا فعال هستند صندوق مردم نيـز عمـدتاً. هاي بازنشستگي

و وارد بورس شده گذاري سرمايههاي از طريق صندوق و اشخاص حقيقي مالكيت كمتـري دارنـد اند

 
.)ع(و عضو هيئت علمي دانشكده مديريت دانشگاه امام صادق رئيس سازمان بورس اوراق بهادار.1
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در بـورس اوراق مسـتقيم صـورت توان از مردم عادي انتظار داشت تـا بـه ليل آن اين است كه نميد

كنند، زيرا اين امر نيازمند زمان بسيار زيادي است تا فرد اقدام به تحليـل كنـد، گذاري سرمايهبهادار 

و شركتدار سهامزيرا  و تحولات صنايع مت ان بايد تغيير و ناسب با آن هاي بورسي را بررسي كرده

و ادبيات بورس آشـنا باشـند اين درحالي. گيري كنند تصميم است كه حتي اگر عمده مردم با بورس

و نمي و فروش دچار زيان شوند، بنابراين، اين كار نيازمند پيگيري است تـوانيم امكان دارد در خريد

بهگذار سرمايهاز  بـه. كننـد گـذاري سـرمايه در بـورس مستقيمطور ان حقيقي انتظار داشته باشيم تا

هـايو صـندوق گـذاري سـرمايه هـاي علاوه اين امر نيازمند ساماندهي اسـت كـه از طريـق شـركت 

مي گذاري سرمايه و اوراق بهادار. گيرد صورت البته درحال حاضر لايحه پيشنهادي سازمان بورس

توسـعه در مجلس بـه تصـويب رسـيده كـه در شـوراي نگهبـان درحـال بررسـي اسـت، تـا امكـان 

.را داشته باشيم گذاري سرمايههاي صندوق

مزايايي دربر دارد، نخست آنكـه مـديريت گذاري سرمايههاي ان از طريق صندوقگذار سرمايهورود

گيـري كننـدو نيازي نيست كه افراد به صورت دائمي تصـميم شودمياي انجام آن توسط اشخاص حرفه

، البته مـدير صـندوق بايـد بـا تأييـد سـازمان شودميق انجام ها توسط مدير صندو گيري زيرا اين تصميم

و گواهينامـه حرفـه بورسو اوراق بهادار صلاحيت حرفه اي را از ايـن سـازمان دريافـت اي داشته باشند

.كرده باشد

و صـنايع مختلـف ها كاهش ريسك است، زيرا سبدي از سهام شركت مزيت دوم اين صندوق ها

كل كه اين امر شودميتشكيل  مي گذاري سرمايهريسك .دهد را كاهش

تـر شـدن اسـت، چـرا كـه باتوجـه بـه بـزرگ اقتصادينيز صرفهها صندوقسومين مزيت اين

مي هزينهمقياس،  و بـه رقـم قابـل پـول زيـرا يابد، ها كاهش هـاي خـرد در كنـار يكـديگر جمـع شـده

مي ملاحظه خوشـبختانه. ان در پـي داردارگـذ سـرمايه هـا را بـراي هزينـه رسد كه اين امر كاهش اي

فــراهم شــده تــا گــذاري ســرمايهي هــا صــندوقهــاي قــانوني توســعه درحــال حاضــر زيرســاخت

و غيرحرفهگذار سرمايه از. راحتـي وارد بـورس شـوند اي بتواننـد بـه ان ناآشنا بنـابراين يـك دسـته

بهگذار سرمايه و وارد بـازار شـده مستقيمطور ان بورسي افرادي هستند كه آنهـايي هسـتند كـه انـد

مي مستقيمصورت خودشان به هـاي خصوصـي هسـتند كـه گروه دوم شركت. كنند در بازار فعاليت

.كنند منابع خود را وارد بازار مي

يك نوع آن، سهامي خاص است كـه مـثلاً شركت يـا2،5هاي خصوصي عمدتاً سه نوع هستند،

مي 10 يك شركت را تشكيل و د. دهند نفر جمع شده يگر تعاوني است كه افراد پول خود را تحـت نوع

هم حالت سهامي عام دارد كه اين گروه وجوه مازاد خرد مـردم. كنند عنوان تعاوني جمع مي يك نوع

مي. كندمي گذاري سرمايهرا در بورس و شـركت بنابراين هـا شـكل تواند در قالب بخـش خصوصـي



_____________________________________________________________ ��

و در بورس فعال شوند در شودميمشاهده. بگيرد ان اشـخاص گـذار سـرمايه دنيا يـك گـروه از كه

و گروهي بانك از ان خـارجي نيـز مـي گـذار سرمايهها هستند، به علاوه حقيقي تواننـد دسـته ديگـري

و امثـال آنهـاها صندوقها در كنار اين گروه. ان باشندگذار سرمايه ي بازنشستگي، تـأمين اجتمـاعي

را از همين رو نمي. هستند ناديـده گرفـت، بـه طـوري كـه حتـي در آزادتـرين توان اين قبيـل نهادهـا

و بخشي اقتصاد ناپذير از بازارهـاي مـالي بـه شـمار جداييها نيز اين نهادها در بورس فعال هستند

.روند مي

هاي تابعـه كنم كه فرض كنيم سازمان تأمين اجتماعي يا شركت حال من اين سؤال را مطرح مي

يك فعال به يك هـز اقتصاديعنوان را ار ميليـارد تومـان را در اختيـار دارد كـه مـي مبلغ خواهـد آن

دارد؟ البته فرامـوش نكنيـد كـه گذاري سرمايهاين سازمان در چه مواردي اجازه. كند گذاري سرمايه

و وجـوه خصوصـي  و آن اينكه وجوه سازمان تأمين اجتماعي وجـوه دولـت نبـوده يك اصل داريم

پردازنــد تـا در ســنين صـورت ماهيانــه مـي منــدان بـه اي اســت كـه كار اسـت، در حقيقـت حــق بيمـه

هـاي درمـاني افـراد از ايـن محـل هزينـه همچنين در طول زمان نيز. بازنشستگي حقوق دريافت كنند

و متعلـق بـه بخـش خصوصـي اسـت شودميتأمين  رو.، بنابراين، اين وجوه دولتي نبوده از همـين

مي نمي اين مبلغ را به خزانه دولت واريز كنـد، بلكـه بايـد تواند توان گفت كه سازمان تأمين اجتماعي

و اسـتفاده كنـد تـا بتوانـد در زمـان بازنشسـتگي افـراد از ايـن وجـوه گـذاري سـرمايه جايي  كـرده

به پرداخت از30در زيرا كندتواند وجوه را مخفي علاوه نمي هايي را انجام دهد، سال آينده بـا تـورم

برحال دوباره به سؤال. رود بين مي و آن اينكـه سـازمان تـأمين اجتمـاعي بايـد در محلـي گردميم م

و حقوق بازنشسـتگان استفادهشده گذاري سرمايهكند كه بتواند از محل وجوه گذاري سرمايه كرده

كـه چـه شـودميشود، حال اين سؤال مطرح گذاري سرمايهرا پرداخت كند، بنابراين بايد وارد بحث 

نخسـت آنكـه. شودميي است، در اين راستا چند گزينه مطرح گذار مايهسرمكاني بهترين محل براي 

و اوراق مشاركت يا گواهي سپرده عام يـا خـاص خريـداري كننـد، دوم در بانك سپرده گذاري كرده

حل سوم آن است كه كارخانه تأسيس كنند يا اينكه اقـدام بـه راه. آنكه در بورس سهام خريداري كند

م ساختمان و و فروش كنندسازي كرده هـاي بعـدي نيـز آن اسـت كـه طـلا يـا ارز حـل راه. لك خريد

حال اگر بگوييم كه اين سازمان طلا خريـد. كنند گذاري سرمايهخريداري كنند يا در كشورهاي ديگر 

مي شودميو فروش كند مشاهده  تواند با توجه به مبلغ موردنظر، بازار طـلاي كشـور را بـه هـم كه

ر . رود مولد نيز به شـمار نمـي اقتصاديعلاوه اينكه فعاليتبه. حل درستي نيستاهبزند، از همين رو

به ورود اين مبلغ به بازار ارز نيز مي حـل نيـز منطقـي بنـابراين، ايـن راه.هم بريزد تواند اين بازار را

ملك بود كـه قطعـاً بـا ورودحل رسد، در عين حال يكي ديگر از راه نظر نمي به و فروش ايـن ها خريد

و در نتيجـه زيـان مـردم خـواهيم بـود، قيمت افزايشمبلغ پول به بازار مسكن شاهد  ها در اين بازار
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به بنابراين بايد گفت كه اگر به قصد سفته مي بازي وارد بازار مسكن شوند اين بازار ريزد، اما اگرهم

مي با قصد توليد مسكن وارد شوند مناسب به حـ. رسد نظر يك هم شـمار وزه غيرشـفاف بـه البته باز

و مانند بورس نيست، كه همه مي و بـه اطلاعاترود راحتـي بتـوان تمـام بر روي تابلو منعكس باشد

هم نمي. شركت را مشاهده كرد اطلاعات توان گفت كه سازمان تأمين اجتماعي تمـام در عين حال باز

را پول خود را وارد اين بازار كند، بلكه بايد سبدي از دارايي حل ديگر آن اسـت راه. آوري كند جمع ها

اند، هرچند كـه ايـن حـوزه كه اقدام به تأسيس كارخانه كنند كه درحال حاضر وارد اين كار نيز شده

و بهره و تا زمان سودآوري و گـاهي نيـز نيز غيرشفاف بوده  هزينـه بـرداري فاصـله زيـادي اسـت

و سال  هـاي تـازه بنـابراين ريسـك در شـركت.ردهاي اوليه سـودي نـدا استهلاك كارخانه بالا بوده

در، البته ايـن قبيـل سـازمان هايي است كه درحال فعاليت هستند تأسيس به مراتب بالاتر از شركت هـا

.اين حوزه نيز فعاليت دارند، اما محدود است

و مشاهده اين درحالي است كه راه كه دولت نيز درنظر دارد تـا شودميحل بعدي، بورس بوده

به سرمايه افراد از طوري كه دولت درنظر دارد خصوصي هاي خود را وارد اين بازار كنند، سـازي را

و در اين ميان  يك فعال گذار سرمايهطريق بورس انجام دهد مي اقتصاديان نهادي تواننـد هستند كه

 هاي بورس در اين بازار فعال شوند، كمـا اينكـه در سـاير كشـورهاي جهـان نيـز شـاهد با مكانيسم

در. ان در بـازار هسـتيم گذار سرمايهفعاليت اين گروه از حـالي اسـت كـه بـورس اوراق بهـادار ايـن

به حوزه و همـه مـي اي شفاف ان دار سـهام تواننـد بـا مراجعـه بـه سـايت بـورس ترتيـب شمار رفته

و شركت تـوان گفـت كـه بـورس ها را دريافت كنند، بنابراين مـي شركت اطلاعاتها را مشاهده كرده

و كنترل كردن استق بنـابراين اگـر سـازمان تـأمين اجتمـاعي سـهام يـك شـركت تـازه. ابل نظارت

در اطلاعـات تأسيس شده را خريداري كنـد،  كـه بـا خريـد سـهام حـالي ايـن شـركت شـفاف نيسـت

به شركت مي هاي فعال در بورس اوراق بهادار از راحتي و9ماهه،6ماهه،3مالي اطلاعاتتواند ماهه،

بهم12 و عملكرد واقعـي شـركت نيـز در مقـاطع علاوه پيش اهه شركت مطلع شود، و زيان بيني سود

و بـا شـود مـي در قالب قانون تجارت الكترونيك تبادل اطلاعاتو اين شودميزماني مختلف منتشر 

. استفاده از امضاي الكترونيك كاغذ حذف شده است

؟شودميسهام چگونه در بورس واگذار: سؤال

و گـزارش عملكـرد گذشـته هـر اطلاعـات تـوان به كمك اميدنامه كه ميثاق شركت اسـت مـي:اسخپ

و در اختيار شودميسهامي كه در بورس عرضه طـور مثـالبه. ان قرار داددار سهامرا ملاحظه كرد

6، گـزارش عملكـرد 1388بيمه آسيا گزارش بودجـه سـال. چندي پيش بيمه آسيا عرضه شده است

سهو گزارش ميان دوره 1388رسي شده سال ماهه حساب عـلاوه گـزارش عملكـردبه 1388ماهه اي
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و اوراق بهـادار اعـلام كـرده اسـتو ماقبل خود را به سـازمان بـور 1387هاي سال در سـايت(س

.)توانيد اميدنامه پذيرش را ملاحظه كنيد مي

به 1388هاي مالي فقط مربوط به سال صورت: سؤال هم است يا مربوط از آن ؟شودميقبل

هم هست:پاسخ شـرط. سـازي اسـت سازي مقدم بر خصوصـي بنابراين آماده. بله، براي قبل از آن

.سازي است اصلي ورود هر شركت به بورس شفاف

آيا منظور شما چارچوب قانوني آن است؟ يعني هر سهمي كه بخواهـد ارائـه شـود بايـد: سؤال

از چـارچوب را ارائه دهد؟ اطلاعاتتمام اين  و دولت هـيچ تـأثيري نـدارد تـا فشارهاي قانوني

 قانوني عدول شود؟

و شوراي بورس براي سازمان بورس، مقررات مصوب لازم. درصد، بلاشك 100:پاسخ الاجراست

كه بورستركيب شوراي.هم ناظر سازمان است رئـيس شـوراي اقتصـاد وزيـر بدين صورت است

س كل بانك مركزي، رئيس اتـاق بازرگـاني، رئـيس اتـاق تعـاون، وزير بازرگاني، رئيو بورس است

دادستان كل كشور يا معاون او، سه نفر خبره از بخش خصوصي، رئيس سازمان بـورس، يـك نفـر

هاي فعال در بازار سرمايه، اعضاي شوراي بورس هستند كـه جمعـاًهم به نمايندگي از طرف كانون

و هيئت پذيرش هـم پـنج نفـ.ندشومينفر 11 ر عضـو دارد كـه در چـارچوب دسـتورالعمل بررسـي

.شودميتصويب

 عالي است؟ آيا منظور دستورالعمل شوراي: سؤال

و براسـاس مـاده خير، دستورالعمل آن را در سازمان تصـويب كـرده:پاسخ قـانون جـزء)30(ايـم

.اختيارات ماست

 قانون بورس مد نظر است؟)30(ماده: سؤال

عنـوان مثـال ذوب آهـن بـه. 1384قانون بازار اوراق بهـادار مصـوب آذرمـاه)30(بله، ماده:پاسخ

و ملاحظه شد كه زمين هاي فراواني دارد، ولي كارخانـه در بخشـي از ايـن زمـين واقـع بررسي شد

تواند زمين را در واگـذاري دولت براي اينكه سهام را به بخش خصوصي واگذار كند، نمي. شده است

ز و روش گـذار سرمايهدر بورس انتظار. هاي شركت است يرا از داراييارزشگذاري نكند ان از بـازار

آنچه مبناي ارزشگذاري شركت است، نه فقط دارايي اسـت، بلكـه. قيمتگذاري روش سودآوري است

هم هست يك شركت. سودآوري ميليـارد تومـان دارايـي داشـته باشـد، ولـي ارزش 400فرض كنيد
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و سود شركت 200سهام كل شركت در بورس به10ميليارد تومان باشد نظـر ميليارد تومان باشد،

، بر فرض تداوم فعاليـت پذيرفتـه شـده شودميكه در بورس شركتي كه پذيرفته حالي ارزان است در

به. است نام تداوم فعاليت وجود دارد، در فرض تـداوم فعاليـت، فـرض بـر ايـن در حسابداري اصلي

لـذا زمـاني كـه بخواهيـد ارزش فعلـي. ليان طولاني قصـد فعاليـت دارد است كه اين شركت براي سا

 هـا در زمـان انحـلال شركت را محاسبه كنيد، سود در طـول زمـان بـه اضـافه ارزش فعلـي دارايـي 

مي زيرا در زمان انحلال دارايي. شود محاسبه مي هاي زمان انحـلال ارزش فعلي دارايي. فروشد ها را

نهايـت درنظـر گرفتـه تداوم فعاليت است، دوره عمر شركت معمـولاً بـي گيريم، اما چون فرض را مي

سال آينده را به زمان حال تنزيل كنـيم، ارزش فعلـي40يا30وقتي دارايي) سال40يا30( شود مي

به آن كاهش مي رقم ناچيزي و مي يابد ميليـارد تومـان 400آلات شركت فرض كنيد ماشين. آيد دست

اگـر سـودي نداشـته.ي كسي كاربرد دارد كه قصـد توليـد آن محصـول را دارد ارزش دارد ولي برا

.آلاتي كه بتوان از آنها سود كسب كرد ارزش دارند ماشين. باشد ارزش كالايي ندارد

 زمين به چه صورت است؟: سؤال

تا. بستگي به نوع زمين دارد:پاسخ ن30ممكن است در بيابان باشد كه يـاودشـ مـي سال آينده هـم آبـاد

و آباد است هـاي يـك شـركت زمـين. اين دو با هم متفاوت هستند. زميني باشد كه اطراف آن ساخته شده

دنبـال مـردم بـه. دهد صورت است كه ارزشي به آن زمين نمي زيادي دارد، انتظار بازار سرمايه هم به اين

و به سود شركت اهميت مي دهنـد، هـا ارزش نمـي زمـين به دليل اينكه مردم بـه ايـن. دهند سود آن هستند

هر سندها بهتر است به . اند ها را انجام داده اي بكند، كه اين تفكيك استفادهنام دولت باشد تا

بهبا: سؤال مي اين اوصاف آيا اين شركت  كند؟ صورت مستأجر روي زمين دولت كار

وري فعلي شركت اهميت به سودآ گذار سرمايه. خير، مالك زميني است كه در آنجا مستقر است:پاسخ

ن. دهد مي راو چرا كه در سودآوري نقش نـدارد شودميبنابراين ارزشي براي زمين قائل قيمـت سـهم

.يابد افزايشبرد بدون آنكه سودآوري بالا مي

در مورد مخابرات، باتوجه به اينكه مخابرات قبلاً دولتي بود، بايد رابطه شركت با دولت شـفاف

را. شودميصي شود روابط مالي مشكل زماني كه خصو. باشد علاوه بر آن مخابرات پروانـه خـود

به گرفته استاز دولت  .صورت مفصل در پروانه ذكر شده استو جزئيات

سـازي اسـت، چنـين اسـت كـه مـثلاً فـولاد سازي كه مقدم بر خصوصـي هاي آماده يكي ديگر از بحث

يع مباركه ابتدا محصول خود را در بورس مي ني آزادسازي محصول انجام شده سپس سهام خـود فروشد،
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در را در بورس قيمت مي و ريسـك بيشـتري گذارد ولي شركتي كه قيمت آن را دولت تعيين كند داراي ابهـام

.بورس است

در بازار تعيين: سؤال ؟شودميآيا سود آن

به،ها در مورد بيمه:پاسخ ان حسابرسـي ايـن وجود داشت كـه سـازم28نام استاندارد استانداردي

و تقاضـا. استاندارد را وضع كرد براساس اطلاعات منتشره قيمت سهام در بازار براسـاس عرضـه

. شود تعيين مي

و قوت، چشم در اميدنامه، ريسك هـاي هـا، حسـاب انداز آينده، برنامه ها، مخاطرات، نقاط ضعف

بهو وضعيت گذشته و ديد خوبي و داخلي وجود دارد اخيراً بـراي. دهدمي گذار رمايهسبازار جهاني

به شركت استناد مواد قانون بازار گزارش نمونه هيئت مديره هاي سهامي عام ثبت شده نزد سازمان،

مي. به مجامع را ابلاغ كرديم .ي داشـته باشـد اطلاعـات دهد كه بايد بار هيئت مديره گزارشي به مجمع

و به همه شركت و اكنـون تمـام شـركت ها بخشنا فاكتورها را مشخص كرديم هـا موظـف مه كـرديم

و اطلاعاتهستند كه به مجمع در اين قالب  ميدار سهامبدهند اين امـر. كنند ان اين گزارش را مطالعه

مي شفافيت كار را بالا مي و فقط سازمان بورس اگـر شـركتي بـرخلاف. گونه الزام كند تواند اين برد

طور اتوماتيكبه سيستمروز مانده به پايان دوره زماني،10طور مثالبه. آن عمل كند مجازات دارد

.دهد هشدار مي

؟شود قبل از اينكه مجمع تشكيل: سؤال

و6ماهه،3 اطلاعاتخير، قبل از اتمام زمان ارائه:پاسخ مي9ماهه . شود ماهه سيستم فعال

چه اطلاعاتها اگر آن شركت: سؤال ؟ شودميرا ندهند

تا:پاسخ مي كدال روي آن شركت سيستمداده نشود، اطلاعاتآن تاريخ معين اگر و ها را قرمز كنـد

هـاي اجرايـي لازم وجـود در قـوانين ضـمانت. رود طور اتوماتيك به واحد تخلفات مـي گزارش آن به

. دارد

در وضعيت فعلي چه مشـكلاتي پـيش روي خصوصـي: سؤال سـازي وجـود دارد؟ به نظر شما

كمهمچنين علت حض در خريد سهام شركتور  هاي واگذار شده چيست؟ رنگ بخش خصوصي
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هاي عمده اين اسـت كـه بـراي بر روي بعضي موضوعات بايد بيشتر كار شود، يكي از بحث:پاسخ

يك بحث مهم مطرح اسـت  هر شركتي قبل از واگذاري، موارد شفاف شده باشد، اين مسئله به عنوان

با بر اين علاوه .سازي كامل شده باشد يد آمادهقبل از واگذاري

و منظور شما حساب: سؤال  است؟... هاي مالي

اين امـر تنهـا وظيفـه دولـت، سـازمان. سازي انجام گيرد لازم است كه قبل از واگذاري آماده:پاسخ

و شـفاف شـود. بورس يا شركت نيست، بلكه در همه ابعاد مطرح است در. قوانين نيز بايد تغيير كند

مت سال كشـور دولتـي اقتصـاد مادي هر قانوني كه در كشور تصويب شده، با ايـن رويكـرد كـه هاي

پـارادايم 1384وچهارم قـانون اساسـي در سـال تا قبل از ابلاغ اصل چهل. است، تصويب شده است

و مقررات در پارادايم اقتصاد و قانون دولتي تصويب شده اقتصادكشور، پارادايم دولتي بوده است

و بخش غيردولتي قصد دارد كه اكنون. است و اقتصادپارادايم جديدي ايجاد شده است را اداره كند

هم قصد نظـارت دارنـد  و حاكميت و مقـررات در كنـد كـه بنـابراين اقتضـا مـي. دولت تمـام قـوانين

مي. چارچوب پارادايم جديد نوشته شود كند، بسياري از مـوارد ديگـر هـم هنگامي كه پارادايم تغيير

ب با.ه تغيير خواهند داشتنياز وچهارم قانون اساسي كار ماده قانون اصل چهل90به طور مثال آيا

مي90به اتمام رسيده است؟ من اعتقاد ندارم كه با همين  تواند از ريـل قـديم بـه ماده اقتصاد مملكت

دي. ريل جديد انتقال پيدا كند گـر هـم بايـد من معتقدم كه متناسب با اين تغييـر ريـل، بسـياري مـوارد

و تعامـل ... اكنون حركات بسيار خوبي آغاز شده است، انشاءا. تغيير كنند اين امـور ادامـه پيـدا كنـد

و بخش را هاي كارشناسي در دستگاه خوبي بين دولت، مجلس و همـه آن هاي مختلـف اتفـاق بيافتـد

و به سمت آن بروند آ بنابراين بحث آماده. مسير نهايي تلقي كنند هـا، سازي شركت مادهسازي شامل

و مقررات، آيين آماده و نامه سازي قوانين و ضوابط . است... ها

به: سؤال و مقررات خاصي وجود دارد كه بتوان آن را طور كلي اجرا كـرد؟ آيا به نظر شما قانون

و قوانين موجود كشور، داراي جذابيت براي استقبال بخش خصوصي جهت خريد آيا سياست ها

در غير اينه اين شركت و موانع آن چيست؟ا هستند؟  صورت مشكلات

بهبه:پاسخ و كار طور مثال اگر بخـواهيمبه. عنوان يك مبحث مهم است طور مثال اكنون بحث كسب

ها داده شود؟ اين مطلب نيـاز بـه پالايشگاه را وارد بورس كنيم، نفت خام بايد با چه نرخي به شركت

درصـد فـوب خلـيج94صد فوب خليج فارس اسـت، ولـي هميشـهدر94درحال حاضر. قانون دارد

7يـا6از ميـان. درصد تخفيفي كه اكنون وجود دارد براي هميشه وجود ندارد6. فارس نخواهد بود

و بـه همگـان اعـلام پالايشگاهي كه بايد وارد بورس كنيم، پالايشگاه اصفهان را در بورس آورده ايم



_____________________________________________________________ ��

س كرده درصد فوب خليج فارس است94، قيمت نفت خام 1388و 1387ال ايم كه طبق قانون بودجه

.سازي شده استو اين مطلب شفاف

به. بحث طرح تحول در كشور ما بحث مهمي است هم عنوان خـوراك اكنون فولاد مباركه گاز را

هم به و همانمي استفادهعنوان سوختو مي كند  اسـتفاده دانيد درصنعت فولاد، برق سنگين طور كه

در 1385در اسـفندماه. فولاد مباركه چهار سال پيش در بورس واگذار شـد. شود مي فـولاد مباركـه

هم نفروختـه بـوديم  يك سهم را پـس. بورس آورده شد، اگر منتظر اين بخش شده بوديم هنوز حتي

و البته شفاف ده چـه ايـم، اينكـه در آينـ سازي هـم كـرده ما ملزم بوديم كه اينها را در بورس بياوريم

هرچـه. در اميدنامـه تمـام مفروضـات آورده شـده اسـت. شـود مـي خواهد شد با قـوانين مشـخص 

و بهتر مناسب گذاري سرمايهمخاطرات را كمتر كنيم فضاي  سـازي آمـاده از نظـر مـن.شـود مـي تر

توانسـتيم ولـي مـا نمـي شودميطرح تحول اكنون در مجلس نهايي.دشومياين جزئيات شامل همه 

و. فروشيم تا اين طرح اجرا شـودم هيچ شركتي را نميبگويي بنـابراين بنـده عقيـده دارم كـه قـوانين

و نظـارت اسـت. مقررات بايد متناسب با اين فضا اصلاح شود درحـال. نقش دولت در سياستگذاري

هـايي را بـر صـنعت انجـام دهـد؟ بايـد چـه نظـارت. كنـد حاضر وزارت صنايع ديگر خود توليد نمي

مي چارچوب هـايه هـاي جديـد بـراي دسـتگا كند؟ بايد تعريف نقـش هاي وزارت صنايع چه تغييراتي

هاي وزارت نفت شامل شركت ملي نفت ايران، شـركت طور مثال اكنون دستگاهبه. دولتي انجام شود

و پخش فرآورده و شـركت ملـي گـاز هسـتند ملي پالايش . هاي ايران، شركت ملي صنايع پتروشيمي

ملي نفت حاكميت است كه اغلب قابل واگذاري نيست ولـي شـركت ملـي صـنايع پتروشـيمي عمده شركت

در شركت پالايشو پخـش. هايي قابل واگذاري هستند در شركت ملي گاز بخش. تماماً قابل واگذاري است

.ها قابل واگذاري هستند نيز تمام پالايشگاه

و شركت شركت و فاضلاب و توز هاي برق منطقه هاي آب مياي مـن فكـر. توانند واگذار شوند يع هم

مي كنم ادغام برخي وزارتخانه مي و ها و حـداقل بـر روي آن بحـث كارشناسـي شـود تواند مطـرح شـود

.ها بازنگري شود در وظايف دستگاه وچهارم قانون اساسي چهلباتوجه به قانون اصل 

و عملاً: سؤال ها ادغـام شـوند؟ وزارتخانه اين مسئله به اين معناست كه نقش دولت كاهش يابد

از واگذاري يا بعد از واگذاري است؟  آيا منظور قبل

ها را به انجام آنها منوط كنيم زمـان زيـادي توانند ادغام شوند ولي اگر بخواهيم واگذاريمي:پاسخ

. هاي جديد بايد تعريف شوندنقشتا است لازم

و اين امر اجتناببياري اتفاق ها نيز تجديد ساخت بايد در فضاي جديد، در دستگاه .ناپذير است افتد



____________________________________________________________ ��

از خصوصي: سؤال و با حركت به اين سمت افزايشسازي هدف با توجه به مباحث كارآيي است

اي كـه قابـل، آيا با اين وضعيت كارآيي را بـه آن انـدازه شودميرونق داده اقتصادبه تئوريك

اي انتظار بوده، قابل وصول مي مي اي كه خصوصين شيوهدانيد؟ يعني با گيرد آيـا سازي انجام

دراز نظر كارآيي بهبودي حاصل خواهد شـد؟ آيـا بـا اهـداف اوليـه متناسـب اسـت يـا خيـر؟ 

از مديريت دولتي جدا دولتي شبهيها شركت مديريت دولتي غالب است، زماني كه احساس شود

مي نخواهيم شد باز هم دغدغه كارآيي به چ. آيد وجود  يست؟نظر شما

و كارآيي را مفصل توضيح خـواهم داد:پاسخ بحـث ديگـر توزيـع ثـروت در جامعـه. بحث مديريت

مي. بوده كه هدف از واگذاري بوده است :كنم يك مثال مطرح

مي فرض كنيد شخصي يك ميليون تومان پس و گمان به انداز دارد عنوان مثال شـركت مخـابرات كند

قـرار اسـت دولتـي بمانـد، فـردي كـه يـك ميليـون تومـان سودآور است، در فضايي كه اين شركت

زماني كـه سـهام مخـابرات در بـورس. كند استفادهتواند از سودآوري مخابرات انداز دارد، نمي پس

پسشودميواگذار  يك ميليون توماني دارد امكان، يعني شخصي كه در صـنعت گذاري سرمايهانداز

و از طـرف ديگـر امكـان بهـره از يك طرف براي دول. مخابرات را دارد ت درآمـد ايجـاد شـده اسـت

يك هدف است و بخش خصوصي از اين فعاليت فراهم شده است، پس اين شركتي كـه. جستن مردم

مي شودميابتدا با عرضه سهام خرد آغاز شودميبورس وارد  .رسد سپس به مرحله بلوك

تومـان در عرضـه اوليـه بـه ميليـارد 343روز اول كه مخابرات براي كشف قيمت عرضه شـد

و مردم  و سهام مخابرات را خريداري كردند 343فروش رفت در حـدود. ميليارد تومان پول آوردند

و شركت16-17 بنـابراين يكـي از اهـداف،. هاي ديگر وارد اين معامله شدند هزار نفر شخص حقيقي

بنـابراين اگـر بـه ايـن. كننـد مردم بوده است تا به جاي ملك، سهم خريـداري هاي دادن به پول جهت

ملك بـه جاي آنكه در سفته سمت حركت كنيم كه نقدينگي سرگردان جامعه به كـار بـرده شـود، بازي

به هاي صرف خريد دارايي و افـراد مـي مالي شود، سياست ضدتورم تواننـد از سـودآوري كار رفته

و بنگاه اين فعاليت . كنند استفادهها ها

 اطلاعـات ند بايـد شـو مـي ها وارد پروسـه واگـذاري زماني كه اين شركت نكته بعد اين است كه

هم بدهند، شفاف و مردم پاسخگو باشندشوميسازي ملاحظه كنيـد. ند چرا كه بايد در مقابل بورس

و بانك هـايي از سـال برگـزار ها، پيش از واگذاري، مجـامع خـود را در چـه مـاه كه شركت مخابرات

ي. كردند مي كه براي اولين سال در بورس 1387ك نمونه شركت مخابرات است، در سال براي مثال،

طبـق قـانون تجـارت 1388امـا سـال واگذار شده بود، مجمع خود را در آبان يا آذرماه برگزار كرد،

هـا همگـي همچنـين بانـك. شـود مـي اين يك پيشرفت محسوب. مجمع خود را در تيرماه برگزار كرد

هاي هاي قبل مجامع آنها در ماهم تيرماه برگزار كردند، درحالي كه در سالويك مجامع خود را تا سي
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و آبان برگزار مي سـازي هاي خـود را شـفاف ها پرونده تا پيش از واگذاري در بورس، بانك.شد مهر

در. سازي انجام گرفت هاي آنها واقعاً شفاف نكرده بودند ولي با ورود به بورس در حساب زيرا بايد

بهدار هامسمقابل  هاي مالي درست تهيه شـود كـه علاوه بايد دقت شود كه صورت ان پاسخگو باشند

يك مزيت محسوب  .شودمياين امر در اقتصاد

به نكته ديگر اين است كه شركت طـور كـه دادنـد، همـان ان مردمـي سـود نمـي دار سـهام ها قبلاً

مي مي و به هيچ دانيد هر شركت سودي را به بازار اعلام وجه علاقه نـدارد كـه سـال بعـد، سـود كند

و علاقـه   افـزايش بنـابراين بـراي.ش سـودآوري اسـت افـزاي منـد بـه كمتر از سال قبل داشته باشـد

را بـه عنـوان مثـال سـاختمان. كننـد مـي سـازي حركـت سودآوري به سمت بهينه هـاي مـازاد خـود

را به دليل اينكه شركت. فروشند مي كننـد، تمـام تـلاش بيني مـي پيشها در ابتداي هر سال سود خود

. را جلـب كننـد دار سـهام اعتمـادو بيني دست پيـدا كننـد دهند تا به سود مورد پيش خود را انجام مي

و گذار سرمايهبنابراين مدير خود را در مقابل اذهان عمومي، ميدار سهامان بورس . دانـد ان پاسخگو

بهدار سهامازسوي ديگر، ه ان بخش خصوصي قوانين بايد متناسب با فضاي جديد. ستنددنبال سود

.بنابراين مدير شركت به تعهدات مذكور پايبند است. اصلاح گردد

و يكي ديگر از اهداف واگذاري .هاست بحث ديگر سهام عدالت است كه در قانون مهم است

ت عريـف من اعتقاد دارم كه آنچه براي مديران مهم است، اين است كه فضاي كار بـراي آنهـا چگونـه

از شود، بنده نسبت به شـركت  و بـا آنهـا در تمـاس هسـتم، حتـي بسـياري هـاي بسـياري شـناخت دارم

مي سيستممديراني كه در  و افراد شايسته كرده دولتي كار مي اند بسياري از مـديران. شناسم اي هستند را

و ممكن است درحال حاضر نيز همـان مـدير هستند كه در نظام دولتي كار كرده در آن شـركت باشـد، اند

و بهتر شده است گويندمياين افراد  آنها اعتقاد دارند كه سابقاً بـراي انجـام طـرح. فضاي كار تغيير كرده

و اگـر بـراي شـركت مخـاطره توسعه نياز به طي كردن پروسه طولاني داشته آمـد بايـد اي پـيش مـي انـد

درا. شد تا آن مخاطره از شركت دور شود پروسه طولاني طي مي كنون به دور از طي تشريفات طـولاني،

و عمل  اداره كـردن. تـر شـده اسـتو كـار بسـيار سـاده شـودميچارچوب قانون تجارت تصميم گرفته

گيـري دولتـي يـك هاي بزرگ در چارچوب قوانين دولتي بسيار سخت است زيرا پروسـه تصـميم شركت

و طولاني است .پروسه سنگين

و كار، فضاي تصميمآنچو بنابراين فرد مهم نيست و فضـايه اهميت دارد فضاي كسب گيـري

.مقرراتي حاكم بر او است
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وتحـت تـأثير بوروكراسـي نـوعيبه اماان عمده باشند دار سهاممديران بايد پاسخگوي: سؤال

مي موجودمديريت دولتي گيرند، براي اين مسئله چه توضـيحيدر سازمان تأمين اجتماعي قرار

 وجود دارد؟

به:خپاس نظر شـما كـاري خـلاف قـانون صـورت گرفتـه منظور شما از مديريت دولتي چيست؟ آيا

.است؟ فضاي قانون حاكم است

به نگاه مديريت دولتي نمي: سؤال و دنبال كارآيي بيشتر تواند مانند نگاه بخش خصوصي باشد

.برود

مي. گونه نيست خير واقعاً اين:پاسخ كند، موظف است كه واقعاً بـه شركتي كه در بورس سود اعلام

بـه نظـر بنـده بايـد در قـوانين. از آنها در حد توان خودشـان انتظـار داريـم. آن سود دست پيدا كند

تا زمـاني كـه قـانون تكليـف آن را مشـخص. اصلاحاتي صورت بگيرد كه متناسب با اين فضا باشد

و. كند نكند اين فضا تغيير نمي و هـا وظيفـه دسـتگاه،ظايف تغييـر كنـد تا زماني كه قانون ايجاد شود

.مانند سابق است

از شركت دولتي چيست؟: سؤال  منظور

آن شركتي كه در بورس بيايـد در چـارچوب قـانون تجـارت فعاليـت مـي:پاسخ و افـراد از مزايـاي كنـد

و كسي كه مدير آن شركت است روزانه در بازار ارزيـابيمي استفاده در. شـود مـي كنند  برخـي مـديران

و برخي برند منفي دارند و در براي مثال فردي كه مـدير بخـش خصوصـي اسـت. بازار برند مثبت دارند

قـانون بـازار اوراق بهـادار محكـوم شـده اسـت6به دليل جرائم فصل گذاري هاي سرمايه يكي از شركت

. برند منفي دارد

تص: سؤال گيري آن متعلق بـه ميمدرست است كه وجوه تأمين اجتماعي به مردم تعلق دارد ولي

وپس مالكيت، مالكيت دولتي. مردم نيست  شركتي كه زيرمجموعه تأمين اجتماعي باشـد، نيست

؟كردخواهد اعمال مديريت دولتي صرفاً

و براسـاس قـوانين مشـخص مـي شركت خصوصي، حقوق خود را براساس حداقل:پاسخ . كنـد هـا

هم مجبور است همان فرمول را رعايت . در اين زمينه هيچ تفاوتي وجود ندارد. كندبخش خصوصي

سهامي عام كـه تمـام سـهام آن را مـردم خريـداري كننـد خصوصـي اسـت شـما البته شركت

بهدار سهامهاي سهامي خاصي كه تمام شركت هاي سهامي عامي علاوه شركت ان آن حقيقي هستند،

ميدار سهامكه همه  ب ان آن حقيقي هستند را بخش خصوصي و .دولتي هستند قيه شبهناميد
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از هايي كه تصميم شركت: سؤال و بيش در آنها دولت است درصـد آن متعلـق50گيرنده اصلي

از سهام آن در دست دولت است؟ به دولت است يا به  عبارت ديگر بخش قابل توجهي

و صندوق ها، تأمين اجتماعي، بيمه در آمريكا بانك:پاسخ آيـا.دهسـتن دار سـهام هاي بازنشستگي ها

 كنيد؟ شما آنها را دولتي تلقي مي

در ايران كه دولـت آن را تعيـين نمي: سؤال دانم سازمان تأمين اجتماعي در آمريكا چگونه است،

 كند؟ مي

مي:پاسخ هم دولتي تلقي كنـد ولـي ايرانيان را دولت تعيـين نمـي اقتصاداكنون مهر. كنيد شما آن را

. شودميدولتي مستقيمصورت غيربه شما عقيده داريد كه با چند واسطه

و تـأمين اجتمـاعي بايـد فعاليـت سـودآور تأمين اجتماعي بايد در بورس حضور داشـته باشـد

اگر شما عقيده داريد كه مديريت ايراد دارد، مدل جايگزين مطرح كنيـد، مـن هـم. انجام دهد اقتصادي

در.محلي پيدا كنـي بايد براي هر مشكلي راه. كنم روي آن بحث مي زمـاني كـه اصـل حضـور آنهـا را

هم بايد با فرمول حل كنيم و مشـكلات بخـش خصوصـي را هـم. بازار بپذيريم، موانع آن را مسـائل

.بايد كالبدشكافي كنيم

ندهـد چـه اطلاعـات ايم اين است كـه حاكميـت بايـد نظـارت كنـد، اگـر شـركتي آنچه ما پذيرفته

خرنـد بـه اعتمـادي سـهامي را مـي اسـلام ور جمهـوري واكنشي بايد نشان داد؟ زماني كه مردم كش

و شفاف و اوراق بهادار است كه نظارت مي سازمان بورس سازمان بـورس ماننـد بانـك. كند سازي

و وظيفه آن نظارت  هم الگـو قـرار دهـيم باشندميمركزي است در.، الگوي مديريتي بورس تهران را

ا ازي نمـي دار سـهام وراق بهادار، هـيچ بورس اوراق بهادار تهران، طبق قانون بازار 5/2توانـد بـيش

و هيچ شبهه آن درصد سهام در اختيار داشته باشد، كاملاً خصوصي است اي در آن نيست، مديريت

هم تأييد صلاحيت مي و هم نظارت كند، مديرعامل بورس كشـور هم واقعاً خصوصي است، سازمان

راقتصادبايد  و يكي از و تحصـيل لازم شته، حسابداري يا مالي هاي مرتبط را خوانده باشـد، تجربـه

هم نداشته باشد و محكوميت قطعي كيفري مؤثر .است

و اين قـانون بـازار اسـت ممكن است شركت: سؤال در بحران جهاني ورشكست شوند بخـش. ها

و خريـد سـهام بـا ديـد خصوصي با اين قصد كه سود كسب كند اقدام به خريد سـهام مـي  كنـد

ت مفهوم چنداني براي مردم عادي ندارد چرا كه معتقدند نگهداري سهام سودي را نصـيب بلندمد

 كند؟ آنها نمي

و نمـي:پاسخ . تـوان آن را ناديـده گرفـت به عقيده من عنصر ريسـك جـزء ذات بـازار سـهام اسـت
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و به صلاح مردم نخواهـد بـود هم به صلاح بورس چـرا دولـت تضـمين كنـد؟. تضمين حداقل سود

برابر شود آيـا شـخص مقـداري از آن را بـه دولـت10اگر سود. گذار بايد ريسك را بپذيردهسرماي

 دهد؟ مي

آن20يك شركت در بورس عرضه شد اكنون قيمت آن در حدود برابر شده است، آيا كسي كه

و اكنون هزار تومان شده است، نيمي از آن را به دولت مـي50را به قيمت   دهـد؟ قطعـاً تومان خريده

.دهد نمي

و غيرگذار را قبول ندارم، ان بايد سبد درست كنند تا ريسك آنها كاهش دار سهاممن دوره گذار

و مـا نتـوانيم پاسـخگو شودمييابد ولي تضمين سود باعث  كـه در جامعـه انتظـاراتي ايجـاد شـود

.باشيم

اد انگيزه بـراي همچنين ايج. هاي دولتي نكته قابل قبولي است شركت اطلاعاتالبته شفاف كردن

؛ها نيز درحال حاضر در بورس عمليـاتي شـده اسـت مشاركت در خريد سهام براي كاركنان شركت

در. شـود مـي هـا واگـذار طوري كه بخشي از سهام در قالب سهام ترجيحـي بـه كاركنـان شـركت به

ند چرا كـه صورت با توجه به اينكه كاركنان در شركت شاغل هستند انگيزه نگهداري سهام را دار اين

و حاضر نيستند سهام خود را در بازار عرضه كننـد  درحـال حاضـر. نسبت به شركت انگيزه داشته

و20هاي دولتي مقرر شده كه شركت درصـد ديگـر را نيـز بـه40درصد سهام شناور آزاد داشـته

و20سهام عدالت واگذار كند،  بـ5درصد ديگر نيز در اختيار دولت باقي مانده ه سـهام درصد ديگـر

ترجيحي اختصاص يابد، بنابراين درصد سهام باقيمانده براي خريد بلوكي توسط بخش خصوصـي

.درصد است 15

به: سؤال و فـردي سـهام خريـداري كننـد، آيـا بهتـر مستقيمصورت مردم اغلب انگيزه كمي دارند تا

و مردم از طريق شركت د نيست كه تسهيلاتي ايجاد شود و كارمنـدان ولتـي شـروع بـه هاي دولتـي

 خريد سهام كنند؟

درصـد5درصد به سهام ترجيحي اختصاص داده شده كه مناسب است، حتي امكـان دارد5:پاسخ

.هم به مديران با تجربه بدهند

 نكته مهمي اسـتي دار سهامفرهنگ جهت گسترش هاي آشنايي مردم در بورس فراهم شدن زمينه

هم كه فرهنگ تـوانيم انتظـار فعاليـتي را گسـترش دهـيم بـاز هـم نمـي دار سـهام البته ما هر مقدار

.سازي كار صحيحي است اي را داشته باشيم ولي در مجموع فرهنگ حرفه
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1مصاحبه با حسين عبده تبريزي.5

و مشـاركت چشـمگير: سؤال در اقتصـاد ايـران در ارتباط با فرآيند كنوني خصوصي نظر شما

ش هاي شبه شركت در خريد سهام  هاي دولتي چيست؟ ركتدولتي

و هاي مرتبط بـا فرآينـد خصوصـي واگذاري: پاسخ و مسـائل سـازي از قـديم وجـود داشـته اسـت

را مـثلاً اينكـه چـرا سـهام. شده اسـت مشكلات كنوني نيز در آن زمان مطرح مي هـاي واگـذار شـده

مي سازمان تأمين اجتماعي يا صندوق يـت اسـت كـه آنچه مهم است اين واقع. خرند هاي بازنشستگي

و اقـدام بـه فعاليـت صندوق هـاي اقتصـادي ازجملـه هاي بازنشستگي در همه جاي دنيا وجود دارند

مي هاي غير خريد سهام شركت .دولتي است ها غير كنند، اما مديريت حاكم بر اين صندوق دولتي

ا در ايران مديريت حاكم بر سازمان تأمين اجتماعي يا صندوق ز قـدرت هاي بازنشستگي متـأثر

و مشكل اصلي همين مديريت دولتي اسـت هـاي صـرف خريـد سـهام شـركت. حاكميتي دولت است

در هاي مذكور هيچ مشكلي ندارد بلكه مشكل مديريت غير دولتي توسط شركت كـارآي دولتـي حـاكم

مت اگر بخواهيم عادلانه اظهار. هاست اين شركت علـق نظر كنيم، بايد بگوييم كه اين مشكلات نيز صرفاً

و اين مسائل از قبل نيز وجود داشته است .به دولت نهم نيست

هـاي دولتـي به نظر شما چرا بخش خصوصي واقعي وارد عرصـه خريـد سـهام شـركت: سؤال

مي هاي شبه شود؟ آيا منابع شركت نمي  كند يا نه؟ دولتي با منابع بخش خصوصي برابري

مـن دو نكتـه را عـرض كـردم يكـي. گونه نيسـت اگر بخش خصوصي واقعي مورد نظر باشد، اين:پاسخ

و دوم اينكه اشكالي ندارد سازمان هايي كه نماينـدگي انبـوه مـردم اينكه بخش خصوصي ما ضعيف است

و بانك را دارند مثل بيمه و شركت ها و صندوق هاي سرمايه ها همـه. هاي بازنشستگي سهام بخرند گذاري

فقـط در آنجـا ايـن. درصـد سـهام دسـت ايـن نهادهاسـت70و دانند كه در همه جاي دنيا همين است مي

و نهادهاي شـبه  دولتـي نهادها دولتي نيست ولي در ايران متأسفانه اين نهادها به نهادهاي نزديك به دولت

ـ تبديل شده . اندـ به تعبير شما

هـايي در قالـب شـركت. سازي، مسئله سـهام عـدالت اسـت مسئله ديگر در ارتباط با خصوصي

ميس . شـود در قالب سهام عدالت واگذار مـيها اين شركتدرصد سهام40شوند، هام عدالت واگذار

درصـد سـهام60بنـابراين حـدود. در دست دولت بماند نيزدرصد سهام20بايد از طرفي ديگر مي

و20(هاي دولتي اين شركت . ماندمي تحت مديريت دولت باقي) درصد سهام عدالت40درصد دولت

درصـد سـهام آن تحـت60ر چنين شرايطي مسلماً بخش خصوصي اقـدام بـه خريـد شـركتي كـهد

 
و.1 .شركت تأمين سرمايه نوين مديرعاملرئيس سابق سازمان بورس اوراق بهادار
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در. كند مديريت دولتي باشد، نمي سـازي تأكيـد حالي است كه رهبر انقلاب بـر انجـام خصوصـي اين

و سياست و دارند و مجمـعو هـاي كلـي اصـل چهـل داشتند چهـارم قـانون اساسـي را ابـلاغ كردنـد

و مجلــس نيــز قــانون اجــراي تشــخيص مصــلحت نظــام هــم در ايــن ارتبــاط نقــش مــؤثري داشــت

و دولت براي اجـراي ايـن قـانونو هاي كلي اصل چهل سياست چهارم قانون اساسي را تصويب كرد

و لازم بودن همه اين تلاش. كند تلاش مي مي عليرغم مفيد طـور جـدي بايد مشكلات مـذكور را بـه ها،

و حل كرد .بررسي

با ديگر، ورود نهادهاي شبه از مسائل مهم دولتي همچون صندوق مهر اقتصاد ايرانيان است كه

و در ايـن دولتـي مـي هـاي اقدام به خريد سهام شركت هاي بودجه دولتي استفاده از برخي رديف كنـد

و آستان قدس كمتر بوده است صـندوق مهـر اقتصـاد. دوره نقش نهادهايي مثل سازمان تأمين اجتماعي

و مجبور شد تا از ديگران مثـل ايرانيان  براي خريد مخابرات وارد شد ولي در ميانه كار منابعش تمام شد

.بانك ملت كمك بگيرد

در قوانين موجـود كشـور، تعـاريف مشخصـي بـراي شـركت: سؤال و نهادهـاي دولتـي، ما هـا

و عمومي غير ن دولتي داريم ولي هيچ تعريفي براي نهادهاي شبه خصوصي شـده دولتـي ارائـه

شـما چـه تعريـف مشخصـي بـراي. عبارت ديگر اين عبارت هيچ محمل قـانوني نـداردبه. است

و نهادهاي شبه شركت مي ها  كنيد؟ دولتي ارائه

و شركت: پاسخ دولتي از چـارچوب فضـاي رقابـت اقتصـادي كـاملاً هاي شبه به نظر من، تعريف نهادها

ميعبارت ديگر، اينكه يك شركتي شرايبه. مشهود است و يـا اينكـهط يك بازي رقابتي را رعايت كند يا نـه

شـود يـا نـه، خـود صـورت انحصـاري قائـل مـي آيا در طول بازي امتيـاز خاصـي را بـراي خـودش بـه 

اي بـه حاكميـت متصـل گونـه هـايي كـه بـه شركت. كننده خصوصي بودن يا نبودن آن شركت است تعيين

و هرگاه در بودجه مي هستند را د، از منابع دولتي كسريآورن هاي خود كم ، ايـن كننـد رفـع مـي هاي خـود

و نهادها در بودجه ساليانه دولـت آورده نشـود، آنگـاه اگر بودجه شركت. ها خصوصي نيستند شركت ها

و بنـابراين اصـطلاحاً بـه آنهـا نهادهـاي يـا شـركت ها دولتي نيـز محسـوب نمـي اين شركت هـاي شـوند

مي شبه و ستاد اجرايـي فرمـان امـامه ارگان. شود دولتي گفته عليـرغم)ره(ايي همچون بنياد مستضعفان

و در عين حال خصوصي هم محسوب نمي شـوند اينهـا اينكه دولتي نيستند ولي متعلق به حاكميت هستند

.دولتي هستند هايي از نهادهاي شبه نمونه

ا هـاي شـبه آيا شـما تعريـف مشـخص را بـراي بنگـاه: سؤال در اقتصـاد يـران داريـد؟ دولتـي

از، آن شركتدولتي شبه دولتي است ولي مديريت آنهـا درصد آنها غير50هايي هستند كه بيش
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و چـه. صورت دولتي است به آيا اين تعريف را قبول داريد؟ نقاط ضـعف ايـن تعريـف چيسـت

 كمبودهايي دارد؟

ك در اين تعريف. اين تعريف را تا حدودي قبول دارم:پاسخ ه منظـور از مـديريت بايد مشخص شود

شـود، آيـا مستقيم توسط دولت تعيـين مـي طور غير دولتي چيست؟ بايد تعيين شود كه اگر مديري به

و دولت مشخص شود، البته در اينجـا  اين مصداق مديريت دولتي است يا نه؟ بايد منظور از حاكميت

و دولت را يكسان در نظر بگيريم صحيح ائيه يا قوه مقننـه جزئـيقض قوه. تر است كه مفهوم حاكميت

در از حاكميت محسوب مي تعريفـي. تعريف ما بايد جامع باشـد. حالي كه مصداق دولت نيستند شوند

و غير بايد بتواند بنگاه. كه ما ارائه كنيم بايد شامل بنياد نيز شود دولتـي را نيـز پوشـش هاي عمومي

. دهد

مهر ايرانيان را كه وابسته به نيـروي مقاومـت هايي نظير صندوق بايد بتواند شركت اين تعريف

.پوشش دهدنيز بسيج است 

و اقتصـاد مبتنـي: سؤال در اقتصـاد رقـابتي و شـركت شما فساد اقتصادي را هـاي بـر نهادهـا

مي شبه و ارزيابي  كنيد؟ دولتي، چگونه مقايسه

و هـاي اقتصـادي در عبـور از قـوانين كشـور، معمـولاً اعمال قـدرت بنگـاه: پاسخ از طريـق رشـوه

مي هاي غير پرداخت و فساد اقتصادي است. گيرد رسمي صورت اين مسـئله. اين اعمال مصداق جرم

در 500خصوصي كه بنگاه هم حالي كه واجد شرايط دريافت آن نبوده ميليارد تومان وام گرفته، آن

و احتمالاً فساد اقتصادي مي در اقتصـاد رقـابتي فسـاد اقتصـادي. باشـد است، نشانگر نوعي تخلف

در هاي بزرگ شبه بر بنگاه وجود دارد ولي در اقتصاد مبتني دولتـي كـه بخـش اعظمـي از اقتصـاد را

.اختيار دارند به مراتب بيشتر است

تواننـد دارا دولتي بزرگ، چه نقاط ضعف ديگـري را مـي هاي شبهبر بنگاه اقتصاد مبتني: سؤال

 باشند؟

لازم نيست كـه حتمـاًَ همـه موضـوعات را از ديـد.ي مشخصي وجود داردها در اين زمينه تئوري: پاسخ

هاي مرسوم اقتصاد كه بر عـدم دخالـت دولـت در اقتصـاد بـراي همان تئوري. اقتصاد سياسي نگاه كنيم

ميش بهرهافزاي و كارآيي تأكيد بركن وري ميد، .دكن اي تحليل فضاي كنوني كفايت

در براي تحليل فرآيند خصوصـي اقتصـاد كشـور، بهتـر اسـت كـه يـك شـاخص بـراي سـازي

ــف شــود خصوصــي ــا.ســازي تعري ــي ب ــن شــاخص، م ــان وضــعيت بررســي اي ــر زم ــوان در ه ت

و با وضعيت گذشته مقايسه كرد خصوصي .سازي در كشور را مورد تحليل قرار داد
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و قيمت ش بلكه. ها افزايش يافته است مناسب نيست اينكه گفته شود گراني ايجاد شده اخص بايد

عنوان نرخ تورم تعريف شده تا در هر لحظه از زمان بتوان ميزان گراني را مورد ارزيابي قرار داد به

.و آن را با گذشته مقايسه كرد

هاي دولتي در بورس مـا شـاهد خريـداري سـهام در فرآيند كنوني واگذاري سهام شركت: سؤال

به شركت ا هاي واگذار شده، ز جمله شستا، صندوق مهر ايرانيـان، صورت عمده توسط نهادهايي

و صندوق در فضـاي. هستيم... هاي بازنشستگي شما ويژگي مشترك عملكـرد نهادهـاي مـذكور

 دانيد؟ اقتصادي كشور را چه مي

و انگيـزه:پاسخ ويژگي مشترك تمـامي نهادهـاي مـذكور عـدم وجـود عنصـر مالكيـت خصوصـي

و مـديريت آن نيـزن متعلق به بسيج مـي صندوق مهر ايرانيا. مديريت خصوصي در آنها است باشـد

و سياسي ما بـه. تحت تأثير بسيج است اي اسـت كـه تعريـف بخـش گونـه ساختار نظامي، اقتصادي

هـاي هاي مختلفي دارد كـه فعاليـت مثلاً دانشگاه آزاد شركت. دولتي يا خصوصي چندان ساده نيست

مي طلبانه منفعت ش. كنند اي را دنبال ها خصوصـي هسـتند يـا دولتـي، جـاي سـؤال ركتاينكه آيا اين

و قانون نيز در تعريف اين. جدي دارد هـاي اقتصـادي، ضـعف گونه بنگـاه اساساً فضا شفاف نيست

.جدي دارد

در ارتباط با واگذاري سهام شركت: سؤال  هاي دولتي در قالب سهام عدالت چيست؟ نظر شما

. واگذار شدند، مديريتشان همچنـان دولتـي اسـت هاي دولتي كه از طريق سهام عدالت شركت:پاسخ

به پرداخت سود سهام اين شركت شد ها خوب است كه در اين زمينـه تحقيـق. صورت سياسي انجام

اساساً در بسياري از موارد سـودي وجـود. شود زيرا، خارج از همه قواعدمان سود پرداخت كرديم

پ. نداشته است اي باشـد تـا حقـوق گونـه رداخت سود بايد بـه از ديدگاه شركتي يا ساختار سازماني،

اينكه بگوييم اول كشـاورزها بياينـد سـود بگيـرد يـا اول سـود را بـه. ان را رعايت كنددار سهامهمه 

مي بازنشسته .هاي مذكور است هاي دولتي بودن شركت دهيم، همه اينها نشانه ها



_____________________________________________________________ ��

مي به نظر شما، آيا تحت شرايط كنوني واگذاري: سؤال ان انتظار داشت كه اهداف اساسـيتو ها،

و بهره سازي خصوصي وري محقق شود؟ با توجـه بـهدر اقتصاد ايران، ازجمله افزايش كارآيي

در سمت مديريت بورس كشور داشـته تجربه و اي كه در نحـوه مـديريت ايـد، آيـا تحـول جـدي

 هاي واگذار شده ايجاد شده است؟ عملكرد شركت

نامـه توسـط آقـاي يـك پايـان. دي در اين رابطه صورت نگرفتـه اسـت كارهاي مطالعاتي زيا:پاسخ

. واگذاري را مورد بررسي قرار داده اسـت53شريفي در مقطع دكترا در دانشگاه آزاد انجام شده كه 

مي نتيجه بررسي مورد واگذاري، مقـداري بهتـر53دهد كه وضعيت كارآيي در اين هاي ايشان نشان

.شده است

يك شركت واگذار شده در بورس، نمينكته ديگر اين تواند است كه افزايش ناگهاني قميت سهام

مي. نشانگر افزايش كارآيي آن شركت باشد تواند يك شركتي كه خود بخـش زيرا مثلاً خود صندوق

يك پروژه كـلان اقتصـادي قـرار  از مهمي از سهام آن را خريداري كرده است، طرف قرارداد و دهـد

يك سود بالا توسط شركت مذكور را فراهم آوردك زمينهاين طريق  .سب

قي اين افزايش در سود شركت مي ت سـهام آن در بـورس منجـر شـود بـدونمتواند به افزايش

.اينكه كارآيي شركت تغيير چنداني كرده باشد

مي: سؤال در شـرايط كنـوني، بـه ايـن اميـد سـهام برخي استدلال كنند كـه بخـش خصوصـي

دولتـي يـا هـاي شـبه خـرد كـه پـس از مـدتي بـه شـركت شده دولتي را مـي هاي واگذار شركت

در مـدت را بـراي سـرمايه عبارت ديگر مردم افق بلندبه. ان بزرگ بفروشددار سهام گـذاري خـود

در نظر نمي ها موافقيد؟ چه راهكارهـايي را بـراي مشـكلات آيا شما با اين استدلال. گيرند بورس

 كنيد؟ مذكور پيشنهاد مي

و مـردم نيـز گذاري سهام شركت هاي سرمايه در بورس بايد صندوق:خپاس هاي مختلـف را بخرنـد

يك نـوع فعاليـت. هاي خود را از طريق عضو شدن در اين صندوق وارد بورس كنند سرمايهبايد  اين

هـاي مـذكور در حجـم مزيت صـندوق. اي در ارتباط ورود سرمايه عموم مردم به بورس است حرفه

را كه مـديريت ايـن سـرمايه استهاي موجود در آنهايهبالاي سرما بـه صـرفه مقـرون هـاي عظـيم

.كند مي
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در ايران اين توان را دارد كه سـهام شـركتبه: سؤال هـاي واگـذار نظر شما آيا بخش خصوصي

شده را خريداري كند؟ مثلاً آيا بخش خصوصي اين سرمايه را براي خريد سهام شركت ملي مس 

 داراست؟

اگـر بخـواهيم دقيـق پاسـخ. بخش خصوصي كه در كل دنيا وجود دارد، اين توانـايي را دارد:پاسخ

ك ه اگر خود را محدود به منابع داخل نكنيم، بخش خصوصي در دنيا ايـن تـوان را دهيم، بايد بگوييم

و سرمايه. دارد هم دارند كه بيايند هس. گذاري كنند تمايل ما. تيمنمونه اين تمايل را در عسلويه شاهد

و خريـداري كننـد اين اجازه را بدهيم كه سرمايه از. گذاران خارجي وارد بورس شـوند مطمئنـاً پـس

مي مدتي، بخش خصوصي داخلي نيز توانمند مي تر و تواند مشاركت بيشـتري در خريـد سـهام شود

.هاي واگذار شده داشته باشد شركت

لا از طرف ديگر، در هر حوزه زم را از لحـاظ اقتصـادي بـراي اي كه بخـش خصوصـي صـرفه

در كند، هيچ دليلي ندارد كه دولت وارد شود، بلكه راه مشاركت، مشاهده نمي حل صحيح اين است كه

ازدر. هـاي مـالي لازم را انجـام دهـد هاي مذكور، دولت به بخـش خصوصـي كمـك حوزه بسـياري

مي در اقتصاد هايي كه دولت حوزه و پروژه وارد مـ شود هـايي را انجـام كنـد يـا فعاليـتيهايي اجرا

مي دهد، كمك مي به همـين شـكل بايـد. شود هاي فراواني از شبكه بانكي كشور توسط دولت دريافت

اي كه بخش خصوصي نياز دارد، به او تسهيلاتي را ارائه شبكه بانكي كشور ملزم شود در هر حوزه

.شود كند تا براي بخش خصوصي امكان فعاليت در حوزه مذكور فراهم

مهـر ايرانيـان يـا تأمين اجتمـاعي يـا صـندوق گذاري سرمايه آيا شما موافقيد كه شركت: سؤال

در بورس منع شوند؟ دولتي ديگر از خريد سهام شركت هاي شبه بنگاه  هاي واگذار شده

من با اين سياست موافق نيستم، اين خوب است كه در دور نخست واگذاري، نهادهاي مذكور: پاسخ

ايشان تمـام هاي واگذار شده را خريداري كنند، اما در شرايط كنوني دور نخست خريد ام شركتسه

و سهام برخي شركت .دولتي رسوب كرده است هاي شبه ها در نزد بنگاه شده

ها نكات محوري مصاحبه.6

و آزادسازي اقتصادي به مفهوم افزايش سهم بخش خصوصي.1  هـاي غيردولتـي نسـبت بـه سازي

و واگذاري تصديگري غيرضروري دولت است بخش .هاي دولتي

و فقط در قانون تعريف خاصي از شبه.2 آن عنوان دولتي نشده است عمومي غيردولتي داريم كـه از

و خصوصي نام برده اسـت قانون از عنوان.تعريف مشخصي ارائه نشده استنيز  پـس.هاي دولتي
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شببا توجه به اين شرايط هـا نيازمنـد ارائـه تعريـف دقيـق دولتي به برخـي از شـركتهاطلاق عنوان

. باشد مي

و اجتماعي پيشينه.3 دولتـي سبب شده تنها انحصار دولتي را تبديل به انحصار شبهموجود سياسي

و در اين اوضاع سرمايه هم بيايند و انتظار داريم ديگران .گذاري كنند كنيم

قانون اساسي نبايـد انحصـارات دولتـي بـه انحصـارات وچهارم هاي كلي اصل چهل طبق سياست.4

.شودغيردولتي تبديل 

حلقه خصوصي.5 يك زنجيره است كه و يـك حلقـه سازي اش واگـذاري مالكيـت هـاي متعـددي دارد

. عددي صورت گيرد تا اين زنجيره كامل شودمتيها بايد نهادسازي.است

وها سازي فقط واگذاري مالكيت درحال حاضر خصوصي.6 ودراقدامات سايرست حاشيه قـرار گرفتـه

اش ايفـاي ها هم نتواند در جايگاه واقعي شده واگذاري مالكيت موجبن امراي.شود به آنها توجه كافي نمي

.نقش كند

و بحث خصوصـي متأسفانه از تجربه كشورهايي كه در زمينه بنگاه.7 سـازي تجربـه هاي زودبازده

.نشده است تفادهاسخوبيبهاند موفقي داشته

و ايـن باعـث هاي شبه، وابسته به شركتيها يا مديران دولت متأسفانه خود شركت.8 دولتـي هسـتند

مي هاي شبه به سمت شركت اين افرادسوق دادن فرآيند واگذاري توسط  .شود دولتي خاص

و قوانين موجود كشور جذابيت كـافي بـراي اسـتقبال بخـش خصوصـي جهـت خريـد سياست.9 ها

را هاي شبه شركت .داردندولتي

و جهت تسريع در فرآيند خصوصي. 10 و قـوانين لازم را ايجـاد كنـيم سازي بهتر است ابتدا نهادهـا

.سازي را ادامه دهيم سپس فرآيند خصوصي

يا حتـي اگـر تصـور وجـود اطلاعـات نامتقـارن(اگر بحث اطلاعات نامتقارن وجود داشته باشد. 11

بهمش)وجود داشته باشد و بخش خصوصي مي اركت مردم .گيرد شدت تحت تأثير قرار

را دولت اكنون اين تصور را دارد كه اگـر سـهام شـركت. 12 هـاي دولتـي عرضـه شـده در بـورس

به خودش يا شركت به،بخرند ايرادي ندارد دولتهاي وابسته و مرور زمـان ايـن زيرا در مراحل بعد

جزدار سهامسهام به  شده مردم فروختوءان آن،اين تصور اشتباه است اما. خواهد زيرا اگر سـهام

و سودآور  بهعمده دار سهامچرا باشد شركت ارزشمند آن اقدام اين نوع استدلال مـردم. كندفروش

ك هاي شبه شود استقبال از سهام موجود در نزد شركت موجب مي . شودمدولتي

و عدم. 13 گـذاري بلندمـدت بـر سـرمايه وجود نگاه مبتنـي علل سطحي بودن بازار سرمايه در ايران

:از است توسط بخشي خصوصي عبارت
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و نبود تضمين در ارتباط بـا مسـائلي همچـون حقـوق مالكانـه، و مقررات ـ متغير بودن قوانين

و حق  ...الامتيازها

و كاهش تقاضا كه باعث افت شديد قيمت مي  شود،ـ خارج شدن پول

كم استفادهو سوءطلب هاي منفعتـ دخالت گروه لزومـاً عملكـرد(عمق بـودن بـازار سـرمايه از

علت اينكه بازار سرمايه در ايران شفاف نيست اين اسـت كـه. شود دولت باعث ايجاد اين مسئله نمي

و فعـالان تحليـل نمـي صورت علمي توسط سـرمايه بازار سرمايه ايران به و مـردم بـا گـذاران شـود

ميوندكن اتمسفر يا جو حركت مي ،)تواند ناشي از عدم ثبات قوانين باشد اين خود

و بـراي كسـب با هدفخريد سهام صرفاً(گذاري در ايران افق سرمايهكوتاه شدنـ فروش آن

،)سود ناشي از تفاوت قيمت

علـت تصـور اطلاعـات دولتـي بـه هـاي شـبه هاي دولتي در شركت هاي شركت رسوب كردن سهامـ

 نامتقارن،

و با قيمت بالاي سهام شركت براي فروش سريع تلاشـ اين امر هدف(هاي دولتي در حجم بالا

.)در هيچ جاي دنيا امكانپذير نيست درحالي كه اين امر هستها نيز سازي فعلي خصوصي

مي در فرآيند كنوني خصوصي. 14 گيرد درحالي كـه اساسـاً اشـكال سازي واگذاري مالكيت صورت

و مشكل در مديريت دولتي استدر مالكيت دولتي نبو .ده

با ها، سازمان خصوصي در ارتباط با واگذاري. 15 و هـا واگـذاري يـد بيشـتر بـه زيرسـاخت سـازي

. توجه كندمقرراتو قوانينشفافيت

ب. 16 كهااز شستايك صنعت توسطه در مورد تسلط وابسته به دولـت اسـت، جـاي شستا ين منظر

و داراي اشكال نيست نفسه صنعت اشكال است ولي في اين استدلال كه اگر. داري براي شستا اشتباه

ميگذاران بزرگ داشته باشيم فساد سرمايه مي شود ايجاد .نيستشود، صحيحو اقتصاد نابسامان

 همچنـين.اسـت عدم اطمينـان بـه ثبـات شـرايط مشكل اصلي.بازار سرمايه مشكلي نداردربست. 17

و خريدار قيمت سهام واگذار شده منطق هايي شبيه بنابراين ما از شركت. وجود نداردواقعيي نيست

و شستا درخواست مي .هاي واگذار شده را خريداري كنند كنيم كه سهام صندوق ايرانيان

يكي از علل حضـور كمرنـگ بخـش خصوصـي در خريـد سـهام واگـذار شـده، نـاتواني بخـش. 18

هـاي دولتـي واگـذار شـده خريد سـهام شـركت براي دولتي هاي شبه با شركت خصوصي در رقابت

هـاي را جبـران كنـد ولـي شـركت ضرر خـود شخصاً بايداگر بخش خصوصي متضرر شود. است

ازكننـد زيـرا پـروا عمـل مـي دولتي در فضاي رقابت براي خريد سهام واگـذار شـده بسـيار بـي شبه

.دارند برخوردولتي هايو پشتوانهها حمايت
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ابتـدا. داردرااي دومرحلـه هـاي سـازي خصوصيانجام هايي است كه تجربه چين ازجمله كشور. 19

و شركت و سـپس واگذار عمومي گذاري هاي سرمايه سهام به نهادها  شـدند ملـزم ايـن نهادهـا شـد

ك .ندنسهام خود را به مردم واگذار

و ســاختار شــركت. 20 ــوانين ــ دولتــي يكــي از راه هــاي شــبه اصــلاح ق ــد كن ــود فرآين وني هــاي بهب

تـر دولتـي مسـاوي بـا رشـد اقتصـادي آهسـته هـاي شـبه گسترش شركتو سازي است خصوصي

.باشد مي

 هـاي مديريت صـندوق،گذاري هاي سرمايه ورود مردم به فضاي خريد سهام از طريق صندوق مزيت. 21

 هـا صـندوق اين تشكيل سبدي از سهام توسط از طريقكاهش ريسكواي مذكور توسط اشخاص حرفه

.باشد مي

و نمي ذاتيعنصر ريسك جزء. 22 سود نه تضمين حداقل. توان آن را ناديده گرفت بازار سهام است

دليلي ندارد كـه دولـت گذار بايد ريسك را بپذيرد سرمايه.و نه به صلاح مردماست صلاح بورس به 

.را تضمين كند سودحداقل 

هاي بازنشستگي متـأثر از قـدرت حـاكميتيقمديريت حاكم بر سازمان تأمين اجتماعي يا صندو. 23

و مشكل اصلي همين مديريت غيركار هـاي حـذف خريـد سـهام شـركت.ي دولتي اسـتآدولت است

. نخواهد كردهاي مذكور مشكلي را برطرف دولتي توسط صندوق

را اشكالي ندارد سازمان. 24 هـايتهـا، شـرك ها، بانك مثل بيمه؛دارندهايي كه نمايندگي انبوه مردم

و صندوق سرمايه . كنندسهام اقدام به خريدهاي بازنشستگي گذاري

مي. 25 يك شركت شرايط بازي رقابتي را رعايت و يا اينكه آيا در طـول بـازي امتيـاز اينكه كند يا نه

مي خاصي را براي خود به يا نبـودن بودن نده خصوصينك شود يا نه، تعيين صورت انحصاري قائل

به شركت. آن شركت است مي هرگاه در بودجه،به حاكميت متصل هستند نوعي هايي كه آورنـد ها كم

را از منابع دولتي رفع كسري  ايـن اگر بودجـه. خصوصي نيستند در واقع.دهندمي پوششهاي خود

و نهادها در بودجه ساليانه آورده نشود، آنگاه اين شركت شركت و شـوند ها دولتي محسوب نمـي ها

.اطلاق كرددولتي هاي شبه آنها نهادها يا شركتبه توان مي

از دولتي، شركت هاي شبه شركت. 26 درصـد آنهـا غيردولتـي اسـت ولـي50هايي هستند كـه بـيش

بر.دولت استمتأثر از مديريت آنها  .دولتي تا حدودي صحيح است هاي شبه شركتاياين تعريف

هـاي بـزرگ بـر بنگـاه در اقتصـاد مبتنـي فساد اقتصـادي در اقتصـاد رقـابتي وجـود دارد ولـي. 27

.دولتي به مراتب بيشتر است شبه
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ــي. 28 ــد خصوص ــل فرآين ــراي تحلي ــراي ب ــاخص ب ــك ش ــت ي ــر اس ــور بهت ــاد كش ــازي در اقتص س

توسـط ايـن را سـازي در كشـور هر لحظـه وضـعيت خصوصـي بتوانتاسازي تعريف شود خصوصي

.شاخص مورد تحليل قرار داد

 يا نهادهايي همچون شستا، صندوق مهر ايرانيان، صـندوق بازنشسـتگي ويژگي مشترك شركت. 29

مي هاي به سبك شركت عدم وجود انگيزه مديريت ...و .باشد خصوصي

و همچنان دولتي است اند؛ شدههاي دولتي كه از طريق سهام عدالت واگذار شركت سبك مديريت.30

به پرداخت سود سهام اين شركت كنون تا . شده استانجام صورت سياسي ها

يك شركت واگذار شده نمي قيمت افزايش ناگهاني. 31 .يي آن باشدآكارنشانگر افزايش تواند سهام

هـاي واگـذار در ارتباط با اين مسئله كه آيا بخش خصوصي در ايران توان خريد سـهام شـركت. 32

ماً ايـن توانـايي را بيان كرد كه بخش خصوصي موجـود در كـل دنيـا مسـل بايد، يا خير شده را دارد

.به منابع داخلي محدود كنيمرا حوزه نبايدبنابراين.دارد

هاي لازم را از لحاظ اقتصادي براي مشاركت مشاهدهههايي كه بخش خصوصي صرف در حوزه. 33

را حل صحيح اين است كه دولت كمك راه.كند، هيچ دليلي ندارد كه دولت وارد شود نمي بـه هاي لازم

.انجام دهد مربوطه براي فعاليت در حوزهي بخش خصوص

و يا بنگاه شركت اقدام. 34 خريد سـهامهبدولتي هاي شبه هايي همچون شستا، صندوق مهر ايرانيان

.شود سياست صحيحي محسوب نمي واگذار شده هاي دولتي شركت

و نتيجه  گيري خلاصه

شد با توجه به كليه مباحث مطروحه در مصاحبه ميهاي انجام د كه فرآينـدكربندي جمعچنين توانه

تسـريع توسـعه اقتصـاديو يي در كـل اقتصـادآسازي كه بـا هـدف افـزايش كـار كنوني خصوصي

و اجرا شـده اسـت  و حـداكثر در صـورتي،طراحي هـاي شـركتيكـه همچنـان بـا حضـور پررنـگ

و عدم حضور جدي بخش خصوصي در خريـد سـهام شـركت شبه ؛يابـد تـداوم هـاي دولتـي دولتي

و تسريع توسعه اقتصـادي نمي علـت. منتهـي شـود تواند به اهداف اصلي خود يعني افزايش كارآيي

و حاكميـت هاي شبه اصلي اين امر نيز متأثر بودن مديريت شركت عبـارت بـه. اسـت دولتي از دولـت

 تـوان دولتـي، همـان مـديريت دولتـي اسـت كـه نمـي هاي شـبه ديگر جريان غالب مديريتي در شركت

و عملكردي را از آن انتظار داشتآافزايش كار از طرف ديگر توقف كامل فرآيند كنوني. يي اقتصادي

مي.دشومينسازي مطلوب تلقي خصوصي و صـاحبنظران مـذكور آنچه توان از نظرات كارشناسان

راي در اجـ نبايـد ولـي سازي ادامه يابد فرآيند خصوصي بايدنتيجه گرفت، اين است كه عليرغم اينكه 
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ش و سـازمان.دشوتا حدودي كندها نرخ واگذاري بايدبلكه،ودآن تسريع هـاي از طرف ديگر نهادها

و وزارت مرتبط با فرآيند مذكور ازجمله سازمان خصوصي سـازي، سـازمان بـورس اوراق بهـادار

و دارايي كشور مي وانتـو افزايش انگيزهبه بايست تلاش حداكثري خود را معطوف امور اقتصادي

و خريد سهام شركت بخش خصوصي براي مشاركت فعال در فرآيند خصوصي هـاي دولتـي سازي

از اقدامات لازم. ترين زمان افزايش يابد تا حضور بخش خصوصي واقعي در كوتاه كنندواگذار شده 

ثبـات بـه تـوان مـي سازي براي افزايش انگيزه بخش خصوصي براي مشاركت در فرآيند خصوصي

ور براي فعاليت شركتقوانين ناظ هاي واگذار شده تحت مالكيت بخش خصوصي، افـزايش شـفافيت

هاي دولتي، ايجاد تسهيلات بانكي لازم بـراي بخـش خصوصـي فعـال، رقابتي شدن واگذاري شركت

هـاي هاي واگذار شده، ممانعت از فعاليت دولتي در حوزه ممانعت از دخالت دولت در مديريت شركت

و كـاهش حضـور هـاي دولتـي مـرتبط بـا آن حـوزه واگـذار شـده اقتصادي كه شـركت  انـد، كنتـرل

و دولتي در خريد سهام شركت هاي شبه شركت طبـق نظـر اقـدامات مـذكور. نـام بـرد ... هاي دولتـي

و بازار سـرمايهو صاحبنظران حوزه خصوصيكارشناسان  كـردن تـر در پررنـگ توانـد مـي سازي

. باشدهاي دولتي مؤثر حضور بخش خصوصي در خريد سهام شركت
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