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  موسـی غنی نـژاد در زمـره اقتصاددانانـی اسـت کـه باور دارنـد مالک 
واگذاری هـا، خصوصی هـا نیسـتند و در واقـع خصوصی سـازی ای در ايـن 
سـال ها صـورت نگرفتـه اسـت. او در گفت وگوی پیـش رو به تشـريح اين 

می پـردازد. ديدگاه 

 مشروح کامل اين گفت وگو را در صفحه 38 بخوانید
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غفلت  از تعمیق26فرمول های معیوب 28

29نظام بازار را  بپذیریم 

پرونده ویژه؛ خصوصی سازی
واگذاری آلمانی ـ  هبه  روسی32راه های رفته و نرفته 34

37بر باد رفتــه

ان ینه خصوصی سازی در ا ی

مالی  سی سازمان  به ت لا می توان  ان از  در دوران پیش 
گسترش مالکیت واحدهای تولیدی در سال 1354 اشاره کرد که 
یت  ارگران در مال ردن  فعالیت خود را عمدتا با هد سهیم 
ا هرگونه اقداماتی  ای اعتبار و تسهیلات و ان ارخانه ها با اع
شور  یت واحدهای تولیدی در س  ر به گسترش مال ه من
رد. اندیشه خصوصی سازی در ایران در پی عد ت  از  شود، آ
ار  سی شرکت های دولتی در ایران انت پیش بینی هایی که از ت
ر شد، اما اتفاقاتی از جمله جن  می رفت در سال 1362 م
ریم های اقتصادی مانع اصلی اجرای این  عرا علیه  ایران و ت

سیاست ها شد .

ت تصدی  ال هم زمان مالکیت و مدیریت بنگاه های ت بن مایه و فلسفه خصوصی سازی، انت
ربیات حاصل از  ر از ت ور افزایش کارایی و راندمان اقتصادی آن هاست. در واقع، مت دولت به من
ت مالکیت و مدیریت  دهه هایی که تفکرات کینزی بر اقتصاد حاکم بود، دولت ها شرکت های ت
وقی واگذار کردند تا از قبل آن، اول ناکارایی اقتصادی  ی و ح ی خود را به نهادها و اشخا ح
ی عمومی  اتی خود که سیاست گذاری اقتصادی و تولید کا ای  کاهش یابد، دو دولت ها بر و

است متمرکز شوند و سو مانع از فساد حاصل از ورود دولت به بنگاه داری شوند.

ا خصوصی سازی 
ت خورد ک

۱ ۱ تا سا ۸۴ موج او خصوصی سازی در سا های ۸

۱ ه او 2 ش دولت در نی و ت  تی ت دهای اقتصادی و صن داد وا ت

در ایران، سیاست خصوصی سازی در قالب الگوی تعدیل ساختاری از دولت  هاشمی آغاز 
گی های این دوره می توان به استفاده از افراد تکنوکرات، بازسازی  شد. از مهم ترین وی

اقتصادی، بازگشت از سیاست های اقتصادی چ اسلامی، بهبود روابط خارجی و همکاری 
 ، رهبری و رفسنجانی در راستای برنامه های اقتصادی اشاره کرد. در این دوران بعد از جن

ن قرار  اگرچه از حی تئوریک، خصوصی سازی و کاستن از اندازه دولت مورد توجه مسئو
گرفت، اما در عمل سیاست خصوصی سازی و کوچک کردن دولت با شکست مواجه شد.

در دوره اصلاحات نیز، هر چند کشور از نظر سیاسی متحول شد و توسعه سیاسی در دستور 
کار قرار گرفت، اما از نظر سیاست های اقتصادی این دولت را می توان ادامه دهنده دولت 

سازندگی عنوان کرد. می توان گفت اگرچه در دوران هشت ساله دولت اصلاحات، کارها و 
اقداماتی برای کاستن از اندازه دولت همچون تشکیل سازمان خصوصی سازی انجام شد، 

ر در بزرگ شدن اندازه  اما چون در این دولت هم همچون دولت سازندگی، سه مؤلفه مؤ
دولت ها بازتولید شد، لذا کاهشی در اندازه دولت در اقتصاد دیده نمی شود.

3
بزرگ شدن  مؤلفه دخیل در  از سه  به هی یک  این سیاست خصوصی سازی،  در 
اندازه دولت در ایران به طور جدی توجه نشد. بازتولید و عدم توقف در سه مؤلفه 
دخیل در بزرگ شدن اندازه دولت، سیاست خصوصی سازی در دوره پس از جن 

3 شرکت به طور کامل واگذار شده اند.  ناکام و عقیم ماند. در این دوره، تنها 

همچنین از کل سهام واگذار شده در دوره مزبور توسط سازمان ها، وزارتخانه ها و نهادها 
/ ۵۴ درصد،  ۹ درصد مربوط به سه سازمان، صنایع ملی ایران با سهمی معادل  حدود 
۱ درصد و سازمان گسترش و نوسازی صنایع   / بانک صنعت و معدن با سهمی معادل 
۱ درصد باقی مانده سهام واگذار شده از  ایران با سهمی معادل ۵/ ۱۵ درصد بوده است. 

سوی سایر سازمان ها نیز متمرکز در بخش صنعت و معدن است.

بودجه عمومی دولت
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 بر اساس سند چشم انداز بیست ساله  جمهوری اســلامی ايران در افق ۱۴۰۴ جامعه  ايرانی چنین ويژگی هايی خواهد داشت: ... برخوردار 
از ســلامت، رفاه، امنیت غذايی، تأمین اجتماعی، فرصت های برابر، توزيع مناســب درآمد، نهاد مستحکم خانواده، به دور از فقر، تبعیض و 
بهره مند از محیط زيست مطلوب، ... دست يافته به جايگاه اول اقتصادی، علمی و فناوری در سطح منطقه آسیای جنوب غربی )شامل آسیای 
میانه، قفقاز، خاورمیانه و کشــورهای همســايه( با تأکید بر جنبش نرم افزاری و تولید علم، رشد پرشتاب و مستمر اقتصادی، ارتقای نسبی 
ســطح درآمد سرانه و رسیدن به اشتغال کامل. در قانون برنامه ششم توسعه نیز به  طور متوسط در هر سال رشد اقتصادی 8درصدی، رشد 

تولید سرانه ۶/۷درصدی، نرخ تورم 8/8درصدی و نرخ بیکاری ۱۰/۲درصدی پیش بینی و برنامه ريزی  شده است...
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تحفه   بی ثباتی 

شاهین شايان آرانی
کارشناس بین المللی سرمايه گذاری و مديريت ريسک
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6

 1
40

1 
ت

ش
به

دی
 ار

ن و
دی

ور
فر

  
12

8 
ره

شما
 

اله
مق

سر



           
         
             
             
             
            
           
            
             
             
             

         
         
           
             
              
             

            
             
            
           
              
            

 
             
            
               
              
              
             
                
              

               
               
             
             
           

    
             
             
           
           
             
              
            
              
             
              
             
             
            
             
              
             

  
            
            
             

      
             
          
          
            

   

آدرس غلط ندهید 
 د س صادید یا ا

د ندا سن ا و ادین ن صادی ا ا ااص


سیاوش محمدپور
تحلیلگر اقتصاد

7

 1
40

1 
ت

ش
به

دی
 ار

ن و
دی

ور
فر

  
12

8 
ره

شما
 

برد
هـــ

را





 

بازار سهام در فصل بهار امسال با رشــد نسبی پس از ماه ها ريزش 
مواجه شد. برخی ســهم ها حدود۲۰ تا 3۰ درصد از کف قیمتی رشد 
کردند و حتی در مواردی بعضی سهم ها تا 5۰ درصد رشد داشتند. اين 
رشد بازار عوامل مختلفی داشت ازجمله جنگ روسیه با اوکراين که 
باعث شد تا قیمت ها در بازارهای جهانی افزايش پیدا کند و اثر خود 
را بر کاموديتی ها در بورس تهران نشان دهد. علاوه بر اين بلاتکلیفی 
برجام، هم مزيد بر علت شــد تا انتظارات تورمی افزايش پیدا کند. 
در نتیجه بازار تا حدودی از رکود خارج شــد. با اين حال رشد بورس 
با اقبال عمومی مواجه نشــد و مانند قبل شــاهد ورود نقدينگی به 
اين بازار نبوديم. اما چرا نقدينگی به بازار سهام برنمی گردد؟ به زعم 
کارشناسان، رشــد بورس به افزايش اقبال از بازار، تداوم روند رشد 
شــاخص بورس و عملکرد مناسب شرکت ها بستگی دارد. در شرايط 
فعلی به نظر می رســد اعتماد رفته به اين ســادگی ها به سمت بازار 
سرمايه برنمی گردد. از طرفی سیاست های ضدبازار دولت سیزدهم و 
شیوه غلط اجرايی در اصلاحات اقتصادی به همراه سرکوب قیمت ها 
باعث شده تا نااطمینانی در بازارسرمايه تشديد شود و در نتیجه رشد 

بازار در اين مقطع با اقبال عمومی مواجه نشود. 

سرریز ریسکـ
 ازا د ای  اس س

میکند  مای س ازا ا
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نجات بورس
 از منگنه نوسان
ی ام ایم  دی د م یاکا

اس ازا  ن

هديه لطفی
روزنامه نگار

زمانی از ازنوسا م س
از ابتدای سال 1378 تا ابتدای 1380 کنترل شده به صورت قضاوتی

از ابتدای سال 1380 تا خردادماه 1382  دامنه نوسان متقارن 1 تا 5 درصد 
P/E با توجه به نسبت

از خردادماه سال 1382 تا بهمن ماه 1384 دامنه نوسان متقارن 5درصدی
از بهمن ماه سال 1384 تا اردیبهشت ماه 1387 دامنه نوسان متقارن 2درصدی
از اردیبهشت ماه سال 1387 تا آبان  ماه 1388 دامنه نوسان متقارن 3درصدی

از آبان ماه سال 1388 تا تیرماه 1389 دامنه نوسان متقارن 3/۵درصدی
از تیرماه سال 1389 تا خردادماه 1394 دامنه نوسان متقارن 4درصدی

از خردادماه سال 1394 تا بهمن ماه 1399 دامنه نوسان متقارن ۵درصدی
از بهمن ماه سال 1399 تا اردیبهشت ماه 1400 دامنه نوسان نامتقارن 6+ و 2- درصدی

از اردیبهشت ماه سال 1400 تا فروردین ماه 1401 دامنه نوسان متقارن ۵درصدی
از فروردین ماه سال 1401 تا زمان نامشحص دامنه نوسان متقارن 6درصدی

ا  و  د نوسا دامن ا  ی ا
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ی ا  م و   د نوسا دامن
ا و ویا  دامن ا ای دامن و  نا

در این بورس با توجه به قیمت سهام، دامنه تعیین می شود. برای سهام با قیمت بیش از سه دلار دامنه ۵ درصد، بین 7۵ 
سنت تا سه دلار دامنه 20 درصد و کمتر از 7۵ سنت دامنه برابر با حداقل 7۵ درصد یا 1۵ سنت در نظر گرفته می شود. ۵ الی 20درصد ندارد نیویورک

براساس قیمت سهام، دامنه ایستا و پویای متفاوتی برای هر سهم »ین« تعریف می شود و مانند بیشتر بورس های دنیا، دامنه 
به صورت درصدی ندارد. دارد دارد ژاپن

این بورس از دامنه 10، 1۵ و 20 درصدی برای تابلوهای مختلف استفاده می کند. این بورس دارای یک روش خاص برای کنترل 
نوسانات بازار با عنوان دوره ثبات بخشی است. در صورتی که سفارشی بخواهد بیرون دامنه معامله شود، سفارش حذف شده 

و در این دوره فعال می شود.
ندارد 10 تا 20 درصد هنگ کنگ

این بورس قبل از کرونا از دامنه متقارن ایستای 30درصدی و پویای 8درصدی استفاده می کرد. البته سهم هایی که قیمت کمتر 
از 1 »رینگ« دارند، دارای دامنه ایستای 30+ سنت و 1۵- و دامنه پویای 8+ و ۵- سنت هستند.

8+ درصد
۵- درصد

30+ درصد
1۵- درصد مالزی

برای هر سهم براساس نوسان تاریخی، دامنه ایستا و پویای مجزایی تعیین می شود. 2 تا 1۵ درصد 6 تا ۵0 درصد مادرید

سفارش هایی که بیرون دامنه یادشده وارد شوند، به صورت خودکار حذف می شوند. 3 درصد 10 درصد قطر

در هر یک از سه تابلو معاملاتی این بورس، یک دامنه ثابت در نظر گرفته شده است. دامنه انتخاب شده 10، 1۵ و 20 درصد است. ندارد 10 تا 20 درصد استانبول

در سه روز اول عرضه اولیه، دامنه ایستای 30 درصدی استفاده می شود. ندارد 10 درصد تدوال عربستان
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14

 1
40

1 
ت

ش
به

دی
 ار

ن و
دی

ور
فر

  
12

8 
ره

شما
 

س
بور

ع 
جام

 م



15

 1
40

1 
ت

ش
به

دی
 ار

ن و
دی

ور
فر

  
12

8 
ره

شما
 

س
بور

ع 
جام

 م

اثر واقعی تورم روی حاشیه سود بنگاه ها 
            
              
              
               
             
           
             
            
             
               
                 
              

           
             
             
              
                  
               
                
                  
               
              
             
                
              

        
              
            
            
            
              
           
              

         
              
              
             
                
              
               
             
            
              
                
             

               

گره میان مدت بازار سهام 
             
              

              
            
            
             
                
              
             
             
            
              
              
              

         
            
            
             
            
                
            
            
                 
              
             
             
              
          
                
              
              
                 

    

ارزندگی سهام؛ مشوق مهم بازار 
              
             
           
            
                
               
            
              
            
            
           
              
                 
              
           
             
             

    



            
              
            
              
               
               

         
       
        
          

 
        
       
       
        
         
         
         
        
        
          
          
        
         

           
            
               
               
             
           
               
              

       
             
           
           
         
     MBA       
       
      
       
 Fooled        
     by Randomness
        
       
        
          
        
      
         
         
        
         
          
          

      
              
           
    Black Swan       
              
              
                
             
               

پوست دربازی
د ا اید  ون ی ما ازا  د ا گ مای س ا

علی خوش طینت
کارشناس بازار سرمايه

ازی د وس  ا ک نا
 ولا ن ن ند نوی

16

 1
40

1 
ت

ش
به

دی
 ار

ن و
دی

ور
فر

  
12

8 
ره

شما
 

تاری
 رف

الی
م



17

 1
40

1 
ت

ش
به

دی
 ار

ن و
دی

ور
فر

  
12

8 
ره

شما
 

تاری
 رف

الی
م

              
             

              
           
            
              
          

  
            
        Confirmation Bias
              
             
              
              
             
           
              

       
              
      Incerto      
              
    Skin In The Game      
             
             
              
              
              
              
              
             
              
              
           
               

            
             
           
              
            
              
             
                
              
               
              
             
               
              

         
               
            

           
              
           
            
             
           
           
            
              
           
           
            
               
           
               
              
             
              
            
          
            
              
             
              

       
          
            
            
               
           
               
            
           
            
             

       
             
              
               
             
               
            
            
              

         
            
            
          
            
          

 



      
       
       
        
         
         
         
          
       
       
        
       
        

        
         
       
        
          
         
          
        
       
         
         
         
          

 

 نتايج شفافیت مالی
 برای شرکت های دولتی

        
        
         
         
         
        
       
        
     
        
          
        
           

       
      
        
          
         
         
        
      
          
         
       
         
       
         
      
        
         
        
         
         

 
      
        
       
       
          
        
        
        
        
          
          

   

زيان سازان مخفی
        
        
         
            
        
         
         
        

         
        
         
       
       
       
        
        

      
        
      
        
      

  
      
        
        
         
         
        
           

    
     
       
       
          
       
         
        

      
       
        
        
          
        
        
        
         
       

   
      
        
         
           

        
        
       
         
        
       
        
           
          
        

       

پشت پرده  بر روی تابلو
د میگ  ا یای صادد نیا اند د

صدرا صلاحی
روزنامه نگار

18

 1
40

1 
ت

ش
به

دی
 ار

ن و
دی

ور
فر

  
12

8 
ره

شما
 

دال
ک



19

 1
40

1 
ت

ش
به

دی
 ار

ن و
دی

ور
فر

  
12

8 
ره

شما
 

ذار 
تگ

اس
سی

              
              
           
             
             
             
            
              
            

   
            
             
             
            
              
            
              
                
             
                

   
             
           
              
            
            
               
              
            
           
              
          uncertainty
              
               
              
             
           

             
           
            
            
           
             
              
            
              
            
          

              
              

          
             
              
            
            
             
             
             
            
                
             
             
              
             
         
             

  
               
               
               
              
             
             
             
              
             
             
             

            
               
            
            
               
             
             
             
             
              
            
              
             
             
                
             
            

            

آتش نااطمینانی به جان اقتصاد
دمیکند د ام  و د  م ون ایی یا ا اس سجاد عادلیس

کارشناس بازار سرمايه





 

 
 

ســرانجام پس از مدت ها کش و قوس، معاملات خــودرو در بورس کالای ايران کلیــد خورد. در روز ۲8 
ارديبهشت ماه امســال تابلوی معاملات بورس  میزبان معامله 55 دســتگاه خودرو »کارا« بود و از اينجا 
استارت معاملات خودرو در بورس کالا زده شــد. ورود خودرو به بورس کالا در اين شرايط با واکنش های 
بسیاری مواجه شد. گرچه موافقان اين سیاســت معتقدند تجربه عرضه خودرو کارا در بورس  کالا نشان 
داد، برخلاف برخی نگرانی ها مبنی بر احتمال ورود تقاضای کاذب به اين معاملات، اين خودروها در سازوکار 
عرضه و تقاضا و با منصفانه   ترين روش و قیمت  معامله شدند. در حالی که تابلو معاملات بورس کالا حکايت 
از استقبال سرد از محصولات کارا را داشت. مخالفان عرضه خودرو در بورس اعتقاد دارند که تغییری ايجاد 
نشــده و همچنان وازرت صمت در فروش خودرو دخالت دارد و قیمت دستوری پابرجاست. اين در حالی 
اســت که برای درمان معضلات بازار خودرو، قیمت و فروش کارخانه بايد فراموش شود و تابلو بورس برای 
تقاضای نامحدود بتواند عرضه نامحدود داشته باشد. بنابراين باز هم هزينه های هنگفت انجام شد، اما در 

عمل تغییری در وضعیت قبلی ايجاد نشد و باز هم رانت جديدی توزيع شد. 

تلخی بی پایان
د اک د خود ازا دیاز کالاد و  د خود یا
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مقاطع طویل فولادی مقاطع تخت فولادی مجموع محصولات فولادی فولاد میانی آهن اسفنجی

(  هزار تن)-1400میزان تولید و صادرات زنجیره فولاد در سال 

تولید صادرات
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نظام بازار را  بپذیریم 
کالا و  ید ا اس س

 د ا اید  ون  د مد ایکا

ابوذر انصاری
کارشناس بازار کالايی



ان ینه خصوصی سازی در ا ی

مالی  سی سازمان  به ت لا می توان  ان از  در دوران پیش 
گسترش مالکیت واحدهای تولیدی در سال 1354 اشاره کرد که 
یت  ارگران در مال ردن  فعالیت خود را عمدتا با هد سهیم 
ا هرگونه اقداماتی  ای اعتبار و تسهیلات و ان ارخانه ها با اع
شور  یت واحدهای تولیدی در س  ر به گسترش مال ه من
رد. اندیشه خصوصی سازی در ایران در پی عد ت  از  شود، آ
ار  سی شرکت های دولتی در ایران انت پیش بینی هایی که از ت
ر شد، اما اتفاقاتی از جمله جن  می رفت در سال 1362 م
ریم های اقتصادی مانع اصلی اجرای این  عرا علیه  ایران و ت

سیاست ها شد .

ت تصدی  ال هم زمان مالکیت و مدیریت بنگاه های ت بن مایه و فلسفه خصوصی سازی، انت
ربیات حاصل از  ر از ت ور افزایش کارایی و راندمان اقتصادی آن هاست. در واقع، مت دولت به من
ت مالکیت و مدیریت  دهه هایی که تفکرات کینزی بر اقتصاد حاکم بود، دولت ها شرکت های ت
وقی واگذار کردند تا از قبل آن، اول ناکارایی اقتصادی  ی و ح ی خود را به نهادها و اشخا ح
ی عمومی  اتی خود که سیاست گذاری اقتصادی و تولید کا ای  کاهش یابد، دو دولت ها بر و

است متمرکز شوند و سو مانع از فساد حاصل از ورود دولت به بنگاه داری شوند.

ا خصوصی سازی 
ت خورد ک

۱ ۱ تا سا ۸۴ موج او خصوصی سازی در سا های ۸

۱ ه او 2 ش دولت در نی و ت  تی ت دهای اقتصادی و صن داد وا ت

در ایران، سیاست خصوصی سازی در قالب الگوی تعدیل ساختاری از دولت  هاشمی آغاز 
گی های این دوره می توان به استفاده از افراد تکنوکرات، بازسازی  شد. از مهم ترین وی

اقتصادی، بازگشت از سیاست های اقتصادی چ اسلامی، بهبود روابط خارجی و همکاری 
 ، رهبری و رفسنجانی در راستای برنامه های اقتصادی اشاره کرد. در این دوران بعد از جن

ن قرار  اگرچه از حی تئوریک، خصوصی سازی و کاستن از اندازه دولت مورد توجه مسئو
گرفت، اما در عمل سیاست خصوصی سازی و کوچک کردن دولت با شکست مواجه شد.

در دوره اصلاحات نیز، هر چند کشور از نظر سیاسی متحول شد و توسعه سیاسی در دستور 
کار قرار گرفت، اما از نظر سیاست های اقتصادی این دولت را می توان ادامه دهنده دولت 

سازندگی عنوان کرد. می توان گفت اگرچه در دوران هشت ساله دولت اصلاحات، کارها و 
اقداماتی برای کاستن از اندازه دولت همچون تشکیل سازمان خصوصی سازی انجام شد، 

ر در بزرگ شدن اندازه  اما چون در این دولت هم همچون دولت سازندگی، سه مؤلفه مؤ
دولت ها بازتولید شد، لذا کاهشی در اندازه دولت در اقتصاد دیده نمی شود.

3
بزرگ شدن  مؤلفه دخیل در  از سه  به هی یک  این سیاست خصوصی سازی،  در 
اندازه دولت در ایران به طور جدی توجه نشد. بازتولید و عدم توقف در سه مؤلفه 
دخیل در بزرگ شدن اندازه دولت، سیاست خصوصی سازی در دوره پس از جن 

3 شرکت به طور کامل واگذار شده اند.  ناکام و عقیم ماند. در این دوره، تنها 

همچنین از کل سهام واگذار شده در دوره مزبور توسط سازمان ها، وزارتخانه ها و نهادها 
/ ۵۴ درصد،  ۹ درصد مربوط به سه سازمان، صنایع ملی ایران با سهمی معادل  حدود 
۱ درصد و سازمان گسترش و نوسازی صنایع   / بانک صنعت و معدن با سهمی معادل 
۱ درصد باقی مانده سهام واگذار شده از  ایران با سهمی معادل ۵/ ۱۵ درصد بوده است. 

سوی سایر سازمان ها نیز متمرکز در بخش صنعت و معدن است.

بودجه عمومی دولت

مقررات گذاری ع مالکیت
نو

صنایع ملی ایران
۵۴/  

بان صنعت 
و معدن
۱ /  

سازمان گسترش 
و نوسازی صنایع

۱۵/۵ 
سایر

عفان و  بنیاد مست
جانبازان

۴۱ تعداد شرکت 

وزارت
 معادن و فلزات
تعداد شرکت 8۴

بانک 
صنعت و معدن

تعداد شرکت ۱8۹

وزارت
 نیرو

تعداد شرکت 

سازمان گسترش و 
نوسازی صنایع ایران

۱ تعداد شرکت ۱

وزارت امور اقتصاد و 
دارایی

تعداد شرکت ۵

سازمان ملی صنایع 
ایران

3 تعداد شرکت ۱

وزارت 
بازرگانی

تعداد شرکت ۹

بنیاد شهید
 انقلاب اسلامی

۱ تعداد شرکت 

وزارت
 صنعت

تعداد شرکت ۴3

بانک تجارت 
و بانک ملی

۱ تعداد شرکت 3

سایر

تعداد شرکت ۵۱3

گذاری
ع مالکیت

نو

ند دهه با 
خصوصی سازی

 در ایران به شیوه ای عمل شد که نه تنها بار مدیریتی این بنگاه ها از دوش دولت برداشته نشد، بلکه به شکل حاد و گسترده ای، هم موجبات 
استفاده ناکارا از منابع فراهم آمد و هم به دلیل روابط گسترده مدیران این گونه بنگاه ها با سازمان های دولتی و حاکمیتی، رانت اطلاعاتی 
به شدت وسیعی پیش روی آنان قرار گرفت بدون آن که مانند سایر شرکت های فعال بخش خصوصی، به شفافیت، پاسخ گویی به مشتریان، 
کیفیت و بسیاری نیز، مالیات دهی اهمیت دهند. بدتر از آن این که، خصولتی ها به دلیل وابستگی های پنهان و آشکارشان به نهادهای قدرت، 
می توانند قدرت های فراقانونی داشته باشند و با استفاده از منابع مالی خود با رانت، بر شرکت های دولتی که برای خصوصی سازی به فروش 

گذاشته می شوند، مسلط شوند.

موج دوم خصوصی سازی

سهم واگذاری ها به بخش های مختلفآمار واگذاری ها به تفکیک نوع واگذاری

اصل ۴۴ قانون اساسی ملاک عمل و برنامه اجرای سیاست خصوصی سازی و نیز واگذاری ها در کشور بوده است، چارچوب کلی نظام اقتصادی جمهوری اسلامی ایران را 
ترسیم می کند. همچنین قانون اساسی و این اصل نظام اقتصادی ایران را به سه بخش دولتی، تعاون و خصوصی تقسیم می کنند.

تا پیش از این اصل ۴۴ قانون اساسی، یک سد محکم در برابر خصوصی سازی اغلب این شرکت ها که در حوزه های مورد نظر این اصل بودند، به وجود آورده بود که در 
نهایت، در سال ۱38۵، با ابلاغ سیاست های کلی اصل ۴۴، موضوع به نحوی حل و فصل شد.

 بخش دولتی شامل کلیه صنایع بزرگ، صنایع مادر، بازرگانی خارجی، معادن بزرگ، بانکداری، بیمه، تأمین نیرو، سدها و شبکه های بزرگ آب رسانی، 
رادیو و تلویزیون، پست و تلگراف و  تلفن، هواپیمایی، کشتیرانی، راه و راه آهن و مانند این هاست که به صورت مالکیت عمومی و در اختیار دولت است.

 بخش تعاونی شامل شرکت ها و مؤسسات تعاونی تولید و توزیع است که در شهر و روستا طبق ضوابط اسلامی تشکیل می شود.
 بخش خصوصی شامل آن قسمت از کشاورزی، دامداری، صنعت، تجارت و خدمات می شود که مکمل فعالیت های اقتصادی دولتی و تعاونی است.

در خرداد سال ۱38۴ با نامه رهبری سیاست های کلی اصل ۴۴ قانون اساسی به استثنای بند »ج« این سیاست ها ابلاغ شد. در تیرماه سال ۱38۵ بند »ج« این سیاست ها نیز که 
مربوط به واگذاری بنگاه های اقتصادی دولتی به بخش خصوصی و تعاونی است، ابلاغ شد و یک روز پس از آن در پاسخ به نامه رئیس جمهور وقت، مجوز واگذاری درصدی از سهام 

بنگاه های بند»ج« به طرح توزیع سهام عدالت جهت اختصاص به گروه های مختلف از جامعه ابلاغ شد.

هدف از اجرای سیاست های کلی اصل ۴۴ قانون اساسی شتاب بخشیدن به رشد اقتصاد ملی، گسترش مالکیت در سطح عموم مردم به  منظور تأمین عدالت اجتماعی، ارتقای کارایی بنگاه های اقتصادی 
و بهره وری منابع مادی و انسانی و فناوری، افزایش رقابت پذیری در اقتصاد ملی، افزایش سهم بخش های خصوصی و تعاونی در اقتصاد ملی، کاستن از بار مالی و مدیریتی دولت در تصدی فعالیت های 
اقتصادی، افزایش سطح عمومی اشتغال و تشویق اقشار مردم به پس انداز و سرمایه گذاری و بهبود درآمد خانوارها عنوان شده است. گرچه سال ۱38۵، با ابلاغ سیاست های کلی اصل ۴۴، موضوع به 
نحوی حل و فصل شد. اما حل و فصل قانونی خصوصی سازی اگر یک مشکل پیشینی بود، شیوه عمل و نحوه واگذاری ها، یک مشکل پسینی بود که شاید به گونه ای حتی از مسئله قانونی آن نیز فراتر 
رفت و چنان به بدترین شکل ممکن اجرایی شد که عملاً واژه »خصولتی« را وارد ادبیات اقتصاد کرد. خصولتی به شرکت ها، مؤسسات و بنگاه هایی گفته می شود که با وجود قرار نداشتن در فهرست 
شرکت های دولتی، به علت ای نکه تعدادی از سهام آن ها در اختیار نهادهایی است که زیر نظر دولت یا سایر نهادهای حکومتی هستند، در حقیقت در زمره شرکت های غیرخصوصی قرار می گیرند اما 

عملاً سازمان های وابسته به دولت، نهادهای حکومتی، نهادهای عمومی غیردولتی و نهادهای انقلابی، مدیریت آن ها را در اختیار دارند.

این سیاست ها بر موضوعاتی چون آزاد شدن دولت از فعالیت های اقتصادی غیرضرور، باز شدن راه برای سرمایه گذاران در عرصه اقتصاد کشور، تکیه بر تعاون و چتر گسترده شرکت های تعاونی بر روی 
اقشار ضعیف مردم، پرداختن دولت به امور حاکمیتی و ... تکیه داشت. . با ابلاغ بندهای مختلف سیاست های کلی اصل ۴۴ قانون اساسی در سال های 8۴ و 8۵ جدیت یافت، تا جایی که در سال های گذشته 

واگذاری شرکت های بزرگی چون مخابرات، شرکت های خودرویی، بانک ها، بیمه ها، پتروشیمی ها و ...  اتفاق افتاد.

آمار و ارقام واگذاری ها در قالب برنامه خصوصی سازی )گزارش عملکرد خصوصی سازی در سال 
۱3۹۵( نشان می دهد کل واگذاری های صورت گرفته به نام خصوصی سازی اما به کام خصولتی ها، 
به بخش خصوصی واقعی، تنها ۱8 درصد است که پس از کسر واگذاری تدریجی و ترجیحی، ارزش 

واگذاری ها به بخش خصوصی واقعی، ۴ /۱3 کل ارزش واگذاری ها بوده است.

بند ج سیاست های کلی اصل ۴۴ قانون اساسی

جبند

دولتی

خصوصی

انتقال مستقیم سهام با 
دارایی بابت سهام عدالت

%۱۸/۴

روش سهام با دارایی

%59/۸

واگذاری سهام با دارایی به شیوه انتقال مستقیم به 
اشخاص حقیقی و حقوقی طلبکار از دولت )رد دیون(

%2۱/۸

بخش خصوصی 
واقعی

سهام عدالت

رد دیون 

سایر
)نهادهای نظامی،

 عمومی غیردولتی، 
نهادهای انقلاب اسلامی 

و ...(

%۱۸

%20

%2۱

%۴۱



 در ایران به شیوه ای عمل شد که نه تنها بار مدیریتی این بنگاه ها از دوش دولت برداشته نشد، بلکه به شکل حاد و گسترده ای، هم موجبات 
استفاده ناکارا از منابع فراهم آمد و هم به دلیل روابط گسترده مدیران این گونه بنگاه ها با سازمان های دولتی و حاکمیتی، رانت اطلاعاتی 
به شدت وسیعی پیش روی آنان قرار گرفت بدون آن که مانند سایر شرکت های فعال بخش خصوصی، به شفافیت، پاسخ گویی به مشتریان، 
کیفیت و بسیاری نیز، مالیات دهی اهمیت دهند. بدتر از آن این که، خصولتی ها به دلیل وابستگی های پنهان و آشکارشان به نهادهای قدرت، 
می توانند قدرت های فراقانونی داشته باشند و با استفاده از منابع مالی خود با رانت، بر شرکت های دولتی که برای خصوصی سازی به فروش 

گذاشته می شوند، مسلط شوند.

موج دوم خصوصی سازی

سهم واگذاری ها به بخش های مختلفآمار واگذاری ها به تفکیک نوع واگذاری

اصل ۴۴ قانون اساسی ملاک عمل و برنامه اجرای سیاست خصوصی سازی و نیز واگذاری ها در کشور بوده است، چارچوب کلی نظام اقتصادی جمهوری اسلامی ایران را 
ترسیم می کند. همچنین قانون اساسی و این اصل نظام اقتصادی ایران را به سه بخش دولتی، تعاون و خصوصی تقسیم می کنند.

تا پیش از این اصل ۴۴ قانون اساسی، یک سد محکم در برابر خصوصی سازی اغلب این شرکت ها که در حوزه های مورد نظر این اصل بودند، به وجود آورده بود که در 
نهایت، در سال ۱38۵، با ابلاغ سیاست های کلی اصل ۴۴، موضوع به نحوی حل و فصل شد.

 بخش دولتی شامل کلیه صنایع بزرگ، صنایع مادر، بازرگانی خارجی، معادن بزرگ، بانکداری، بیمه، تأمین نیرو، سدها و شبکه های بزرگ آب رسانی، 
رادیو و تلویزیون، پست و تلگراف و  تلفن، هواپیمایی، کشتیرانی، راه و راه آهن و مانند این هاست که به صورت مالکیت عمومی و در اختیار دولت است.

 بخش تعاونی شامل شرکت ها و مؤسسات تعاونی تولید و توزیع است که در شهر و روستا طبق ضوابط اسلامی تشکیل می شود.
 بخش خصوصی شامل آن قسمت از کشاورزی، دامداری، صنعت، تجارت و خدمات می شود که مکمل فعالیت های اقتصادی دولتی و تعاونی است.

در خرداد سال ۱38۴ با نامه رهبری سیاست های کلی اصل ۴۴ قانون اساسی به استثنای بند »ج« این سیاست ها ابلاغ شد. در تیرماه سال ۱38۵ بند »ج« این سیاست ها نیز که 
مربوط به واگذاری بنگاه های اقتصادی دولتی به بخش خصوصی و تعاونی است، ابلاغ شد و یک روز پس از آن در پاسخ به نامه رئیس جمهور وقت، مجوز واگذاری درصدی از سهام 

بنگاه های بند»ج« به طرح توزیع سهام عدالت جهت اختصاص به گروه های مختلف از جامعه ابلاغ شد.

هدف از اجرای سیاست های کلی اصل ۴۴ قانون اساسی شتاب بخشیدن به رشد اقتصاد ملی، گسترش مالکیت در سطح عموم مردم به  منظور تأمین عدالت اجتماعی، ارتقای کارایی بنگاه های اقتصادی 
و بهره وری منابع مادی و انسانی و فناوری، افزایش رقابت پذیری در اقتصاد ملی، افزایش سهم بخش های خصوصی و تعاونی در اقتصاد ملی، کاستن از بار مالی و مدیریتی دولت در تصدی فعالیت های 
اقتصادی، افزایش سطح عمومی اشتغال و تشویق اقشار مردم به پس انداز و سرمایه گذاری و بهبود درآمد خانوارها عنوان شده است. گرچه سال ۱38۵، با ابلاغ سیاست های کلی اصل ۴۴، موضوع به 
نحوی حل و فصل شد. اما حل و فصل قانونی خصوصی سازی اگر یک مشکل پیشینی بود، شیوه عمل و نحوه واگذاری ها، یک مشکل پسینی بود که شاید به گونه ای حتی از مسئله قانونی آن نیز فراتر 
رفت و چنان به بدترین شکل ممکن اجرایی شد که عملاً واژه »خصولتی« را وارد ادبیات اقتصاد کرد. خصولتی به شرکت ها، مؤسسات و بنگاه هایی گفته می شود که با وجود قرار نداشتن در فهرست 
شرکت های دولتی، به علت ای نکه تعدادی از سهام آن ها در اختیار نهادهایی است که زیر نظر دولت یا سایر نهادهای حکومتی هستند، در حقیقت در زمره شرکت های غیرخصوصی قرار می گیرند اما 

عملاً سازمان های وابسته به دولت، نهادهای حکومتی، نهادهای عمومی غیردولتی و نهادهای انقلابی، مدیریت آن ها را در اختیار دارند.

این سیاست ها بر موضوعاتی چون آزاد شدن دولت از فعالیت های اقتصادی غیرضرور، باز شدن راه برای سرمایه گذاران در عرصه اقتصاد کشور، تکیه بر تعاون و چتر گسترده شرکت های تعاونی بر روی 
اقشار ضعیف مردم، پرداختن دولت به امور حاکمیتی و ... تکیه داشت. . با ابلاغ بندهای مختلف سیاست های کلی اصل ۴۴ قانون اساسی در سال های 8۴ و 8۵ جدیت یافت، تا جایی که در سال های گذشته 

واگذاری شرکت های بزرگی چون مخابرات، شرکت های خودرویی، بانک ها، بیمه ها، پتروشیمی ها و ...  اتفاق افتاد.

آمار و ارقام واگذاری ها در قالب برنامه خصوصی سازی )گزارش عملکرد خصوصی سازی در سال 
۱3۹۵( نشان می دهد کل واگذاری های صورت گرفته به نام خصوصی سازی اما به کام خصولتی ها، 
به بخش خصوصی واقعی، تنها ۱8 درصد است که پس از کسر واگذاری تدریجی و ترجیحی، ارزش 

واگذاری ها به بخش خصوصی واقعی، ۴ /۱3 کل ارزش واگذاری ها بوده است.

بند ج سیاست های کلی اصل ۴۴ قانون اساسی

جبند

دولتی

خصوصی

انتقال مستقیم سهام با 
دارایی بابت سهام عدالت

%۱۸/۴

روش سهام با دارایی
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واگذاری سهام با دارایی به شیوه انتقال مستقیم به 
اشخاص حقیقی و حقوقی طلبکار از دولت )رد دیون(
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سهام عدالت

رد دیون 
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 ـ هبه  روسی واگذاری آلمانی 
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مدير ارشد اسبق سازمان برنامه و بودجه
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 يکی از تعاريفی که در زمینه خصوصی ســازی مطرح 
می شود اين اســت که بنگاه بعد از خصوصی شدن وارد 
بازار شده و کالايش را آزادانه به فروش برساند. با چنین 
تعريفی آيا می توان اين استنباط را داشت که با توجه به 
سیاست های دستوری در زمینه بازار، خصوصی سازی در 

ايران ناگزير مسیر اشتباه را رفته است؟ 
           
            
              
            
              
           
              
              

       

 انتقاد به دولتی کردن اقتصاد در ايران قدمتی طولانی دارد. 
در عمل اما شاهد اين هستیم که اقتصاددانان و همچنین 
بدنه جامعه رضايتی از آنچه در زمینه خصوصی سازی طی 

شده است ندارند. مشکل کار کجاست؟ 
           
            
             
               

              
            

 در ايران از سال ۱38۴ تاکنون بالغ بر ۲۷۴هزار میلیارد 
تومان از اموال دولتی از طريق ســازمان خصوصی سازی 
واگذار شده است. شما معتقديد خصوصی سازی در نبود 
مقدمات می تواند حتی مضر باشد. از نظر شما طی اين چند 
دهه اين ســبک از خصوصی سازی چه آسیبی به اقتصاد 

ايران وارد کرده و آن را به چه شکلی درآورده است؟ 
              
             
              
              
              
               
              

        

 با توجه به اين که مديريت شرکت ها همچنان در دست 
دولت باقی می ماند چرا اين واگذاری ها را فســادزا تلقی 
می کنید؟ حتی در ســال ۱39۶ شــاهد بوديم که حسن 
روحانی رئیس جمهور وقت نسبت به وضعیت شرکت های 
خصولتی انتقاد و عنوان کرد اين شرکت ها بايد شفاف عمل 

کنند و بگويند حقوق مديران آن ها چقدر است. 

ايران  گفتمان »خصوصی ســازی« در 
عراق  بــا  جنگ  آتش  خاکســتر  از 
برخاســت. دولت چهارم در ســال ۱3۶۷ با 5۱ 
درصد کسری بودجه روبه رو بود. دولت مانده بود 
با حجم عظیمــی از ويرانه ها که نیازمند هزينه و 
سرمايه بودند و نتیجه اش شد »سیاست تعديل 
اقتصادی«. خصوصی ســازی يکــی از عناوين 
مرتبط با اين سیاســت بود که از دهه ۷۰ کلید 
خورد. اين مفهــوم اما از اواخر دهــه ۷۰ وارد 
قوانین مادر شــد و در نهايت از سال ۱38۴ به 
دنبال ابلاغ سیاســت های کلی اصل ۴۴ قانون 
اساســی که مبنای آن اصل ۱۱۰ قانون اساسی 
بود، شتاب گرفت. ماحصل اين چند دهه نزديک 

به 3۰۰هزار میلیــارد تومان واگذاری دارايی های 
دولت بوده اســت. اما آيا مالکان اين واگذاری ها 
واقعــاً »بخش خصوصی« هســتند؟ موســی 
غنی نژاد اقتصاددان و عضو هیأت علمی دانشگاه 
صنعت نفت در زمره کســانی است که باور دارند 
مالک واگذاری ها خصوصی ها نیستند و در واقع 
خصوصی سازی ای در اين سال ها صورت نگرفته 
است. او که چندی پیش با انتشار مقاله ای تحت 
عنوان »خصوصی ســازی را متوقف کنید«، اين 
موضوع را حسابی داغ کرد، در گفت وگوی پیش رو 
به تشــريح ديدگاهی که منجر به نگارش چنین 
مقاله ای شــده می پردازد. غنی نژاد که چندين 
تألیف در زمینه اقتصاد و توسعه در ايران دارد به 

»بازار و سرمايه« می گويد: »آنچه تاکنون رخ داده 
نه انتقال مديريت به بخش خصوصی بلکه صرفاً 
انتقال مالکیت بوده است.« استاد مدعو دانشکده 
اقتصاد و مديريت دانشگاه شريف تأکید می کند 
هیچ کدام از دولت هــای بعد از انقلاب چارچوب 
تئوريک روشنی در اقتصاد نداشتند که در نهايت 
به واسطه سیطره دولت، عملکرد بازار را منتفی 
واگذاری ها در  روند  اقتصاددان،  اين  کرده است. 
ايران را منطبق با منطق اقتصادی ندانسته و در 
پاسخ به اين پرسش که اولین گام برای رسیدن 
به خصوصی ســازی واقعی چیســت می گويد: 
»سازمان تعزيرات حکومتی و سازمان حمايت از 
مصرف کنندگان و تولیدکنندگان« را منحل کنید. 

موسی غنی نژاد از دلایل ناکامی خصوصی سازی در اقتصاد ایران می گوید 

 سازمان تعزیرات را  منحل
 و بعد از خصوصی سازی 

صحبت کنید

نادی صبوری
روزنامه نگار
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 ما با بررسی اســاس نامه سازمان خصوصی سازی که در 
سال 88 تهیه شده به اين برمی خوريم که در آن بر تنظیم 
بازار و حفظ منافع عمومی  در واگذاری ها تأکید شده است. 
در عمل اما بســیاری، روند خصوصی سازی در ايران را نه 
منطبق بر بازار و نه منطبق بر حفظ منافع عمومی  می دانند. 
چرا اقدام براســاس مفاهیم اساس نامه نتوانسته است به 

آنچه به دنبال آن بوده دست پیدا کند؟ 
              
           
            
             
             
            
          
            
            
          
              
              
            
               
             

         

 در خــلال صحبت هايتان به اين اشــاره داشــتید که 
خصوصی ســازی ها در ايران به بخــش خصوصی واقعی 
صورت نگرفته اســت. اين بحث همواره مطرح بوده که 

اساساً بخش خصوصی واقعی در ايران وجود دارد؟ 
            
               
               
              
             
            
            
           
               
               
              
             
            

        
 شما چه نقشی را برای سیاست های کلان و کلی حاکم بر 
اقتصاد ايران قائل هستید؟ اثرات اين سیاست ها ازجمله 
را  نتايج خصوصی سازی ها  بر  يارانه محور  سیاســت های 

چطور تفسیر می کنید؟ 
           
               
            
            
            
          
              
             
           
              
             
            

 ايران کشــوری اســت که در صد ســال اخیر در آن 
جنبش های ملی کردن صنايع مختلف وجود داشته است، 
به طور ويژه هم بعد از انقلاب شــاهد ملی شدن صنايع 
و بنگاه ها بوديم. با وجود چنین فضايی خصوصی ســازی 

چقدر قدرت مانور دارد؟ 
               
             
          Nationalization 
              
             
              
               
            
               
               
             

             

 اخیراً شاهد روش های جديدی برای واگذاری هستیم، 
عرضه  که  پرسپولیس  و  اســتقلال  باشگاه های  ازجمله 
در بورس برای آن ها انتخاب شــد. از نظر شــما چنین 

روش هايی می توانند سرنوشت متفاوتی داشته باشند؟ 
           
               
            
             
               
              
             
           

   

 اگر بخواهید جمله ای به عنوان نخستین گام خصوصی سازی 
صحیح به سیاستگذار بگويید اين جمله چیست؟
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زمزمه های سهمیه بندی و کوپنیسم در سال های اخیر با تشديد تحريم ها و افزايش مشکلات معیشتی مردم 
درپی رشد افسارگســیخته تورم در اقتصاد ايران بارها به گوش رسید. با اينکه ذهن مديران کشور با اين 
استدلال که در شرايط اضطراری قرار داريم به سمت مديريت دهه ۶۰ منحرف شده بود، اما هیچ گاه عملیاتی 
نشــد تا اين که در دولت ابراهیم ريیسی گويا اجرای سهمیه بندی ارزاق عمومی رنگ واقعیت به خود گرفته 
است. دولت ســیزدهم با عنوان جراحی اقتصادی و اصلاح ساختار يارانه ها با حذف بخشی از اين يارانه ها 
اقدام به بالا بردن قیمت ها کرد و برای آن که به دهک های پايین دســت فشار وارد نشود، مابه التفاوت آن را 
يارانه پرداخت کرد. اکنون هم معتقد است در جهت ايجاد امنیت غذايی و کمک به معیشت مردم، تصمیم به 
پرداخت کوپن الکترونیک گرفته است. سیاستی که مربوط به عهد عتیق است و نه علم اقتصاد و نه تجربه 
کشــورها، به هیچ وجه و در هیچ زمانی اين نوع از سیاستگذاری حتی در شرايط اضطرار را تأيید نمی کند. 
به زعم اقتصاددانان، کوپنیســم با تجربه پیاده سازی در دهه ۶۰ نشان داده که عملًا عايدی عمده ا ش رانت، 
فساد و عدم شفافیت بوده و اجرای اين روش های منسوخ ريشه در تفکر اقتصاد دولتی دارد. در فصل پیش رو 

تبعات بازگشت به کوپنیسم را بررسی کرده ايم. 

رجعت به عهد عتیق
د یدا ا   ا صادای ا د ن کو ازگ
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تحلیلگر »جغرافیای سیاسی و ژئوپلیتیک«
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اوکراين دومین ذخاير بزرگ شناخته شده گاز طبیعی اروپا را کنترل 
می کند که تقريباً 8۰ درصد آن در شــرق رودخانه »دنیپرو« قرار دارد. 
بااين حال، اين ذخاير کمتر از 3 درصد کل ذخاير گاز طبیعی روسیه است. 
اگرچه اوکراين از نظر تئوری ممکن اســت ذخاير گاز شیل قابل توجهی 
داشته باشــد، اما اين ذخاير تا حد زيادی »ثابت نشده« است و روسیه 

در حال حاضر هیچ تجربه يا فناوری خاصی برای تولید گاز شیل ندارد.

فناوری؛ بازی ساز اصلی
روســیه همواره برای تولید نفت شــیل به فناوری غربی متکی بوده 
است. بااين حال، اين اتکا از ســال ۲۰۱۷، يعنی زمانی که ايالات متحده 
تحريم هايی را برای ممنوعیت شرکت های  امريکايی از ارائه فناوری های 
استخراج نفت شیل به روســیه اعمال کرد، به طور جدی با مانع مواجه 
شده اســت. بااين حال، اجازه دهید فرض کنیم که روسیه به شدت تشنه 
ذخاير گاز اوکراين اســت. حتی در اين صورت، مــدل کنونی عملیات 
نظامــی  روس ها از هدف مفروض پشــتیبانی نمی کنــد. در نتیجه، اگر 
 هدف آن ها تصاحب منابع گازی بود، اکثريت نیروهای روســی در خط 
سامی ـ خارکیف برای پیشروی به سوی »پولتاوا« جمع می شدند در حالی 
که محورهای اصلی اولیه پیشــروی به سمت کیف و بخش جنوب شرقی 

کشور متمرکز شده است و سامی ـ خارکیف نقش فرعی ايفا می کنند.
از طرف ديگر، فروش گاز طبیعی به شــدت توســط زيرساخت های 
حمل و نقل محدود شــده است. روسیه بايد يا گاز را از طريق خطوط لوله 
موجود، به کشــورهای اتحاديه اروپا بفرستد يا يک کارخانه گاز طبیعی 
مايع )LNG( بســازد تا آن را به سراســر جهان صادر کند. هر دو گزينه 
بیش از حد خوش بینانه به نظر می رســند. اتحاديه اروپا سال هاست که 
پروژه های متعدد متنوع ســازی تأمین گاز موردنیاز خود را آغاز و اکنون 
که روســیه به اوکراين )و به عبارت ديگر، امنیت گاز اروپا( حمله کرده، 
برنامه ای را برای »مســتقل کردن اروپا از سوخت های فسیلی روسیه تا 
قبل از ســال ۲۰3۰« اعلام کرده است. جنايات روسیه علیه غیرنظامیان 

اوکراينی ممکن است اين طرح را بیش از پیش تسريع ببخشد.

روسیه؛ نیازمندتر از اروپا
روسیه از بسیاری جهات بیشتر به »صادرات گاز به اروپا« وابسته است تا 
اتحاديه اروپا به واردات از روسیه. براساس بررسی آماری بريتیش پترولیوم 
)BP( در سال ۲۰۲۱، اروپا در ســال ۲۰۲۰ ـ به استثنای بلاروس ـ تقريباً 
۷8 درصد از کل صادرات گاز طبیعی روســیه را به خود اختصاص داده 

اســت. اين عدم تناســب در صادرات از طريق خطوط لوله که اروپا 85 
درصد از صادرات روســیه را به خود اختصاص داده است، حتی بیشتر 
قابل توجه اســت. در مقابل، سهم چین کمتر از دو درصد است. صادرات 
گاز به چین از طريق خط لوله تنها چند ســال پیش آغاز شــد و انتظار 
می رود در ســال های آينده افزايش يابد. اما اگر روسیه نتواند بیشتر گاز 
خود را به اروپا بفروشد، خطوط لوله جديد به چین، راه حل آسانی را ارائه 
نخواهد کرد. انتقال گاز روسیه به چین از میدان های گازی سیبری شرقی 
تأمین می شود، در حالی که صادرات به اروپا متکی بر ذخاير گاز سیبری 
غربی است. از نظر تئوری،LNG  که امکان صادرات گاز در سراسر جهان 
را فراهم می کند، می تواند راهی برای حل همه اين مشکلات زيرساختی 
انتقال گاز باشد. اما ظرفیت تولید LNG روسیه محدود است و بیشتر آن 
در حال حاضر به مشــتريان غیراروپايی اختصاص داده شده است.  در 
ســال ۲۰۲۰، صادرات LNG به اروپا - ظرفیتی که می توان به راحتی به 
کشورهای ديگر منحرف کرد ـ تنها ۷ درصد از کل صادرات گاز طبیعی 

روسیه را به خود اختصاص داد.
 روســیه برای ايجاد ظرفیت های جديد LNG برنامه ريزی کرده است، 
اما ـ دوباره ـ اين امر از نظر فنی و مالی تحت تحريم های جديد دشــوار 
خواهد بود، به ويژه به دلیل اين که روسیه فاقد فناوری مايع سازی است. 
طبق گزارش ها، نواتک روســی در حال کار روی فناوری مايع سازی خود 
اســت، اما نتايج تاکنون رضايت بخش نبوده اســت. با توجه به شرايط 
ژئوپلیتیک کنونی، تکیه بر فناوری های غربی ممکن است به زودی برای 

روس ها غیرممکن شود.
آلمان قبلًا از پروژه LNG قطب شــمال اعلام عدم همکاری کرد و اين 
پروژه در حال از دست دادن حمايت مالی است. يکی از سهامداران يعنی 
توتال انرژی فرانســه، قبلًا تعلیق تدريجی فعالیت های خود در روسیه 
را اعــلام کرده بود، در حالی که بانک هــای ايتالیايی بنابه گزارش ها در 
حال بررسی مسدود کردن منابع مالی هســتند. همین امر در مورد هر 
طرح احتمالی برای ســاخت يک کارخانه جديد LNG برای صادرات گاز 
طبیعی استخراج شــده از میادين گاز اوکراين نیز صدق می کند. همانند 
زيرســاخت های جديد خط لوله، توســعه نیروگاه های LNG  خود راهی 
طولانی و پرهزينه برای روســیه خواهد بود که اکنون به اوکراين حمله 
کرده اســت. حتی تصاحب میدان های گازی اوکراين برای توجیه جبران 
هزينه های تهاجم روسیه به اين کشور، بسیار کوچک به نظر می رسد، چرا 
که نگه داری آن ها بسیار سخت است و بهره برداری از آن ها برای روسیه 

تقريباً غیرممکن است.

گاز؛ سلاح نامرئی جنگ
 ای ک ا ن  اد اا  س دگازی ن ا

RAND کريستینا مارسینک« پژوهشگر علم سیاست در انديشکده«
فراز پارسی: مترجم

ا ا  س گاز ا یان اص و خ ن
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نقش تاريخی اوراق قرضه: ضربه گیر
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Source: Morningstar Direct, UBS Asset Management. Data as of 30 September 2019.
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شکل 1- هم بستگی سهام و اوراق قرضه: نظام های منفی و مثبت
SBBI ارزش 36 ماهه متحرک: اس اند پی ۵00 با اوراق قرضه دولتی بلندمدت

 Source: Morningstar Direct, analysis by UBS Asset Management. Data as of October 2019.
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شکل 2- بازده تاریخی سهام و اوراق قرضه قبل و بعد از ژوئن 1998
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Source: Morningstar Direct, analysis by UBS Asset Management.

د
ی ای  ازد

ا س ا ا
۵0/916/0-نوامبر 2007 تا فوریه 2009
44/728/۵-اوت 2002 تا سپتامبر 2002

6/0-42/6-دسامبر 1972 تا سپتامبر 1974
29/62/7-سپتامبر 1987 تا نوامبر 1987
8/0-29/3-دسامبر 1968 تا ژوئن 1970
22/34/0-ژانویه 1962 تا ژوئن 1962

شکل 4- بازده سهام و اوراق قرضه طی شش مورد از بدترین افت های سهام

Source: Morningstar Direct, analysis by UBS Asset Management.

ا س ازا د  ما د اان س ازا د  ما د ان

اوراق قرضه اس اندپی ۵00ماه
اوراق قرضه اس اندپی ۵00ماهبلندمدت دولتی

بلندمدت دولتی
29/611/3-نوامبر 21/۵6/22008-اکتبر 1987
29/62/7-نوامبر 3/81987-16/8-اکتبر 2008
0/2-2۵.2-سپتامبر 14/۵4/61974-اوت 1998

0/4-23/1-اکتبر 11/۵2/۵2008-سپتامبر 1974
22/۵8/4-دسامبر 1/81987-11/1-نوامبر 1973

21/920/7-دسامبر 10/94/22008-سپتامبر 2002
20/60/۵-ژوئن 0/61962-10/6-فوریه 2009
20/40/6-اکتبر 3/11987-9/7-مارس 1980
4/2-18/0-ژوئن 9/11/91970-فوریه 2001
3/2-17/3-فوریه 4/22009-9/0-اوت 1990

17/312/3-سپتامبر 9/04/82002-دسامبر 2018
2/2-16/4-اوت 8/91/11974-سپتامبر 2008
1۵/0۵/1-ژوئیه 4/12002-8/7-آوریل 1970
14/76/7-سپتامبر 2/02001-8/7-اکتبر 1978
14/111/4-ژانویه 2/32009-8/6-اوت 1974

شکل 3- بازده سهام و اوراق قرضه در بدترین دوره های بازارهای سهام

Source: Morningstar Direct, analysis by UBS Asset Management.

  

 بستگی مختلف چیست؟های همعلت نظام

یکی از عوامل  تورم مداومبستگی سهام و اوراق قرضه وجود دارد، ظاهراً علل هم هنظرهای زیادی دربارگرچه اختلافا

درک  دهد که برایماهه نشان می39های همبستگی برحسبماهه را 39 های تورم پاینمودار نقطه 1 شکلکلیدی است. 
 است. توجهجالبهای مختلف در نظام بستگیهم تفاوت

بستگی مثبت سهام و اوراق قرضه است. با تورم بستگی منفی/صفر با همهمدرصد ظاهراً مرز  ۵/۲تورم پایۀ در کل، 

 گذاران اینزند، چون سرمایهکنند، چون تورم بالاتر به اوراق قرضه لطمه میمیبالا، سهام و اوراق قرضه با هم رشد و افت 

ر ای است. دقطعیت و فشارهای هزینهگذاری سهام نیز دچار عدمگیرند و قیمتبالاتر در نظر می ههای بهرموضوع را در نرخ

 ها در معرض خطر است.شرکتتورم، نرخ تنزیل برای سهام پایدارتر است و انتظارات رشد سود های کممحیط

 

 و تورم امریکا هبستگی بین سهام و اوراق قرضهم -5 شکل

 
S o u r c e :  M o r n i n g s t a r  D i r e c t ,  a n a l y s i s  b y  U B S  A s s e t  M a n a g e m e n t. 

 

 درصد 9.1تورم 
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شکل ۵- هم بستگی بین سهام و اوراق قرضه امریکا و تورم
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مشاوران قدرتمند
ود می و م ون  ا ی ا گ مای س ا ا ام   ی مدی

محمد مهدی مومن زاده
دانشجوی دکترای حسابداری، دانشگاه تهران

محمدجواد فريادرس
دانشجوی دکترای مالی، دانشگاه شهید بهشتی

مهسا بناکار
دکترای مديريت مالی، دانشگاه آزاد اسلامی واحد علوم و تحقیقات

مشــاوران رباتیک پلتفرم های ديجیتالی هستند که خدمات برنامه ريزی مالی خودکار و 
الگوريتم محور را بدون نظارت انســانی ارائه می دهند. در يک دهه گذشته، شرکت های 
زيادی ايده ابزارهای ســرمايه گذاری خودکار مبتنی بر نرم افزار و حوزه مشاوران رباتیک را حوزه 
جذابی برای ســرمايه گذاری يافتند. طی پنج سال گذشته اين پلتفرم ها از تعداد انگشت شمار به 
هزاران عدد در سرتاســر دنیا رسیده اند و با ارائه خدمات ســبدگردانی و سرمايه گذاری جايگاه 
مناسبی در اکوسیستم صنعت مالی به دســت آورده اند. در يک بازار صعودی بلندمدت، اهمیتی 
چندانی نداشت که سرمايه گذاران چگونه تصمیم می گرفتند و سود جذابی در ارائه خدمات رباتیک 
به مشتريان وجود داشت. با شیوع جهانی پاندمی کرونا، همان زمانی که شاخص اس اند پی پانصد 
در کمتر از يک ماه 3۴ درصد ســقوط کرد، عملکرد و چگونگی ســرمايه گذاری توسط مشاوران 
رباتیک اهمیت بیشتری پیدا کرد. در گذشته، دوره هايی که بحران شکل می گرفت، زمانی بود که 
ســرمايه گذاران از فرط سردرگمی و نگرانی به مشاوران مالی پناه می بردند و مشاوران انسانی )نه 
رباتیک( با استفاده از اين فرصت، حق الزحمه خود را به خوبی توجیه می کردند. اما عملکرد مشاوران 
رباتیک در زمان بحران کرونا خیره کننده بود. شــش ماه پس از شیوع کرونا و ريزش کلی بازارها، 
يک حساب معمولی که از خدمات مشاوران رباتیک با استراتژی نسبتاً تهاجمی بهره می برد فقط 
۲/9درصد کاهش يافت درحالی که در همین بازه زمانی به دست آمده شاخص اس اند پی 5۰۰ چهار 
درصد کاهش داشت. به نظر می رســد در آينده ای نه چندان دور مشاوران رباتیک نقش مهمی در 
صنعت مالــی و مديريت ثروت در دنیا ايفا کنند از اين رو در اين مقاله به بررســی، معرفی، نحوه 

عملکرد و همچنین مزايای استفاده از مشاوران رباتیک می پردازيم.
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 Vanguard          
       Personal Advisor Services
             
           
              
              
             
          
            
             
            

  

نحوه عملکرد
          
           
            
            
                
              
            
           
     ±          
             
              
                
            
             
             
             
              
           
              
            
                  
           
             
             
           
            
              
               
            
              
             
            

           
        

بحران کرونا
             
             
            
             
           
           
            
           
               
             
             
             
             
              
           
             
             
           
             
              
             
             
            
           
             
             
             
             
              
         
             
               

 

مزايای استفاده از مشاوران رباتیک
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 انواع مشاوران رباتیک
           

           
 شايستگی فنی :          
              

            
            
             
             
             
              
               
              
             
           
             
             
            
             

    
 جريان درآمد:          
           
             
              
            
   bps   bps       

          
 bps 

 دامنه فعالیت:         
           
           
             

           

رده بندی، خدمات و هزينه ها
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         Fidelity Go
          
             
     Vanguard Personal Advisor Services
             

ا  ا ا م ی  ل

ا  ا ا ندیم  وامل  ل 

ا  ا ا م ا م ین  ل 
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محدوديت های مشاوران رباتیک
             
               
               
             
              
               
            
             
             
             
           

      
              
             
               
             
              
             
              
              
              
              

        
             
             
              
             
              

          

قوانین مربوط به مشاوران رباتیک 
         
             
            
            
            
      RIA       
           
           

             
            
   FDIC          
             
           
               
              
              
            

   SIPC      

جمع بندی
             
            
             
             
              
              
              
               
             
              
          
             
             
             
              
              
              
            
            
             
              
              
               
             
            
              
            
            

             

* منابع
1- https://www.investopedia.com/terms/r/roboadvisor-
roboadviser.asp.
2- https://www.cnbc.com/select/best-robo-advisors.
3-https://www.barrons.com/articles/the-best-robo-
advisors-for-2020-according-to-barrons-exclusive-
ranking-51596243960.
4-https://www.forbes.com/advisor/in/investing/what-is-a-
robo-advisor-and-how-does-it work.



             
            
             
          
              
             

          

           
           
              
               
             
             
            

   
           
            
              
              
              
             
             

    

 ترس از مديريت تجزيه و تحلیل ريسک 
در نبود شناخت کافی از رويه صحیح آن

           
       C suite       
             
            
               
              

           
           
             
             

            
             
            
               
             
                  

     
          
              

       

ريسک ها نیز مانند راه حل ها، برای صنايع ناشناس هستند
            
          
             

           
   

     
    

  
      

  
  
  

اصل هوشمند سازی 
 ی ل   ی  ی مدی

د ادا  ک ی  ای ا ید ن

احمد حاتمی
کارشناس بازار سرمايه

ا ا  ای دا یمو  گ    ا  ای ن

منبع: گزارش آینده مشاغل در سال 2020، مجمع جهانی اقتصاد

دانیدی گ ازا  ای اد ن ازا 

تحلیلگران داده و متخصصان1

متخصصان مدیریت تجزیه و تحلیل ریسک2

متخصصان هوش مصنوعی و یادگیری ماشینی3

4(Big Data( متخصصان کلان داده ها

تحلیلگران امنیت اطلاعات۵

مشاوران استراتژیک6

تحلیلگران مدیریت سازمانی7

انواع 
ریسک ها

ریسک 
زنجیره 
تأمین

ریسک 
سرمایه 
گذاری

ریسک مالی

ریسک 
فناوری 
اطلاعات

ریسک 
حمل و نقل
و لجستیک

ریسک 
تقلب

ریسک 
اعتباری

ریسک یازار
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 يادگیری ماشین چگونه در فعالیت های 
مديريت تجزيه و تحلیل ريسک اثرگذار است؟

          
            
              

       
           
            
             
            
             
            

    
             
           
            
                
               
             
            
            

    
       AI     
             
              
             

   
          
             
              
             
            

 

 مزايای تجاری مديريت تجزيه و تحلیل ريسک
 مبتنی بر داده چیست؟

           

             
         

            
         

        
         

        
        

          
   

            
      

             
             
            
           
            
               

  
             
              
             
             
            
              

    

الزام به هوشمند سازی در مواجهه با ريسک ها
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 پرسش ۱ . ريسک ها چگونه اندازه گیری و کمی می شود؟
             
              
            
              

         

 پرسش۲ . آيا در سال های گذشته واحدهای گزارشگری از 
تجزيه و تحلیل اســتفاده نمی کرده است؟ آيا اين مديريت 

تجزيه و تحلیل ريسک چیز جديدی هست؟
               
             
             
            
             
             

          

 پرسش3 . آيا مديريت تجزيه و تحلیل از قبل در عملکرد 
مديريت ريسک سازمانی )ERM( تعبیه نشده است؟

       ERM      
              
            ERM  
             
            
            
               
             ERM 
          

       

 پرسش۴. آيا مديريت تجزيه و تحلیل ريسک می تواند به 
صورت های مالی و گزارش دهی کمک کند؟

             
               
               
            
            

       
             
            
            
               

             

 پرسش5 . مديريت تجزيه و تحلیل چه نقشی می تواند در 
برآوردن الزامات نظارتی ايفا کند؟

            
               
               
           
           
           
             
           

       

C-suite .۱يا C-level، به طور گســترده مورد استفاده قرار می گیرد و مجموعه ای 
از مهم ترين مديران ارشــد يک شــرکت را توصیف می کنــد. C-suite نام خود 
را از عناوين مديران ارشــد گرفته اســت که معمولاً با حرف C شروع می شود و به 
 ،)CFO( مدير ارشد مالی ،)CEO( معنای »رئیس« اســت، مانند مدير ارشد اجرايی 

.)CIO( و مدير ارشد اطلاعات )COO( مدير عملیاتی



                
                
               
               

           
            
             
              
                
             

           
              
               
                 
               
                
               

  
             
           
              

            
               
               
            
                

             
             

           
      venture capital 

 crowd funding       private equity funds
                
                
              

          
     PE Funds      
             

               
               
             

            
               

          
            
           
             
             

        
           
                
            
             
               
             
             
             
              
              
             
              
               
             
            
               
           
              
             
            
           
             
             
            
               
               

              
            
               

            
             
               
             
               

    

نمونه  های صورت گرفته در دنیا 
 مرور کلی  تأمین مالی تئاتر از طريق کراودفاندينگ

           
             

سودساز
ا ن س ید ما ام ای ا ا

ند دیدا ک کا

امین آذريان
کارشناس بازار سرمايه
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 سايت  های برتر جذب سرمايه برای  تأمین مالی فیلم

تقسیم:             
               
              

              
 اينديــه گوگو:           
              

           
 بذر و جرقه:            
              
              
                
           
                

  
 تخته سنگ:            
            
             
              
             
                 

 
 خــط پايین:          
         
              
              
               
            
             
              

    

 نمودار 1 - پراکندگی سود فیلم های تولیدشده در بازار آمریکای شمالی 
در مقابل هزینه های تولید فیلم در دهه 1930

 نمودار 2 - پراکندگی سود فیلم های تولیدشده در بازار آمریکای شمالی 
در مقابل هزینه های تولید فیلم در دهه 1990

د ی ما م  Seedr ادلان ی ا گ مای س سای ی از ی د ا ی  ژام ازی
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