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 مقدمه

قانون اساسي با  وچهارمچهلكلي اصل  هايهاي پس از تصويب قانون اجراي سياستسازي در سالتجربه خصوصي

گذاري و هاي واگذاري، قيمتها عموماً به نقائصي در روشموارد چالش برانگيزي همراه بوده است كه اين چالش

ري حاكي از آن است كه تجربيات ناموفق در امر واگذاري و مسائل بررسي واقعيات جا گردد.اهليت خريداران باز مي

هاي بالقوه در برخي منظور اجتناب از بروز چالشاجتماعي ايجاد شده در پي آنها، موجب شده كه مديران اجرايي به

ي هاصندوق ها مانند اهليت خريدار )و البته دلايل ديگر(، به راهكارهايي مانند واگذاري از طريقابعاد واگذاري

ميليارد تومان در بند  6700( روي آورند. مجوز اين نوع واگذاري به ميزان ETFگذاري قابل معامله در بورس )سرمايه

مجلس  يهاپژوهش مركز 168631شماره  گزارش دربه دولت داده شد.  1399قانون بودجه سال  «2»تبصره  «الف»

 ليدلبه كهمنتشر شد، عنوان شده بود  اسلامي شورايمجلس  يقتلف كميسيونبودجه در  لايحه بررسيدر زمان  كه

اما به هر حال با  ؛مواجه خواهد بود متعددي مشكلاتبا  رويكرد اينشده،  طراحي سازوكاردر  جدي نقائصوجود 

 . رسيد اسلامي شورايمجلس  تصويبشده به  تعيينموضوع در سقف  اين كشور شرايطتوجه به 

قف در نظر سمجوز محدود به  اين اجرايي يندآفر، 17/1/1399 مورخ وزيران هيئت 57579مصوبه شماره  در

قابل معامله  يگذارسرمايهنشده و به صورت گسترده در قالب سه صندوق  1399گرفته شده در قانون بودجه سال 

 : است اجرا حال درو  رسيد تصويب به زير عناوينبا 

هاي شركت يات مانده سهام متعلق به دولباقي) شامل  مالي گريقابل معامله واسطه يگذارسرمايهصندوق  .1

 .ملت و تجارت( ايران،صادرات  يهابانك امين، اتكايي بيمهالبرز،  بيمه يهاشركتدر  دولتي

 ايلق به دولت مانده سهام متع باقي)شامل  فلزي صنايعو  سازيقابل معامله خودرو يگذارسرمايه صندوق. 2

 .(مباركهمس و فولاد  صنايع ملي سايپا،خودرو،  ايران يهاشركت در دولتيهاي شركت

 يا علق به دولتمانده سهام مت باقي شامل) پتروشيمينفت و  پالايش صنايعقابل معامله  يگذارسرمايه صندوق. 3

 .(ت تهراننف شپالاينفت اصفهان و  پالايشنفت بندرعباس،  پالايش تبريز،نفت  پالايش يهاشركتدر  دولتيهاي شركت

 يهاصندوقمنتقل شده به  هايشركتدر اداره  نامناسبيتواند تبعات مي رويكرد اين ،ابعاد موضوع گستردگيتوجه به  با

( يبانكدار بخش)مثل  دارند حضور آنها در هاشركت نيا كه ياقتصاد يهاعملكرد بخش نيزقابل معامله در بورس و  گذاريسرمايه

 يحكمران ريدر مس جديدگره  يكو به  شده عموميحقوق مردم و اموال  عييتضمنجر به  گريد يز سوو ا باشد داشته دنبال به

 . شده است انيروش ب نيمشكلات ا ،يروش واگذار اين نيي. در ادامه ضمن تبشد خواهد تبديلكشور  ياقتصاد

                                                                                       

 هايصندوق قیاز طر یهاي دولتاگذاري سهام دولت و شرکتو« 2»تبصره  «الف». بند 55کل کشور  1399حه بودجه سال لاي یررسب» .1

 .«گذاري قابل معامله در بورسهیسرما
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 ETF يهاصندوق طریقاز  سهام دولت واگذاري سازوكار نییتب

است كه در آنها،  هيدر بازار سرما يگذارهيسرما يهاصندوقاز انواع  يكي(، ETFقابل معامله در بورس ) يرگذاهيسرما يهاصندوق

صندوق در بازار  يصندوق در نظر گرفته شده و در قبال آن واحدها يهاييدارا عنوانبهو  ممزوجعموماً از جنس سهام،  ييهاييدارا

 يصندوق يشوند، مالك واحدها هاييدارا اي هابنگاهسهام  ميآنكه مالك مستق يجابهافراد  گر،يدعبارتبه 1.مبادله خواهد شد هيسرما

 تيريدر مد يدخالتصندوق،  يحالت، دارندگان واحدها نيو اموال مذكور است. در ا هابنگاهآن متشكل از سهام  ييكه دارا شونديم

 .كندميآنها اقدام  خصوصدر ميو هرگونه تصم هاييداراسبد  ميتنظ خصوصدر صندوق ريمد بلكه ندارند،صندوق 

 يگذارهيسرما صندوق سه قالب دررا  بورسي يهاشركت برخي در دولتي يهاشركت وسهام خود  ماندهيباقدارد  قصد دولت

وق صند اولين ،نهعنوان نمو. بهكند واگذار «پتروشيمينفت و  پالايش صنايع» و «فلزي صنايعو  خودروسازي» ،«يمال هايگريواسطه»

 است نيام ييتكااالبرز و  مهيدولت در سه بانك ملت، تجارت و صادرات و دو شركت ب سهم شامل «يكم مالي گريواسطه»تحت عنوان 

 20 تخفيفاول و سوم  يهاصندوق واحدهاي براياست، دولت  گفتني. دارد تومان ارديليم هزار 16 حدوددر  ارزشيمجموعاً  كه

 اينفاده از است مشكلاتدر نظر گرفته است. در ادامه،  خريداران براي درصدي 25 تخفيفصندوق دوم  احدهايو برايو  درصدي

 خواهد شد. تشريح واگذاري براي سازوكار

 

 (ETF)گذاري قابل معامله ي سرمایههاصندوقـ مسائل و مشکلات واگذاري سهام دولت در قالب 

 ياقتصاد يهابخش یحکمران در اختلال جادیا 

از سه  درصد 17مالك حدود  يگذارهيسرما صندوق راستا نيا در. است مهيب شركتمربوط به سهام دولت در سه بانك و دو  يواگذار نياول

 اسي، اولاًقانون اس (44وچهارم )چهل اصل یكل يهااستیس ياجرا قانون (5) مادهخواهد شد. طبق  صادراتبانك ملت، تجارت و 

 تا رصدد 10 از شیب تیمالک و استسهام بانک  از درصد 10 حداكثر تیمالک به مجاز تنها یحقوق و یقیحق از اعم شخص هر

 کیرصد د 10مالک  یكه شخص یصورت درماده  نيطبق هم گريد ي. از سوبود خواهد مجاز يمركز بانک مجوز با تنها درصد 20

 . دممکن خواهد بو يبا مجوز بانک مركز نهات گرید بانک هردر  زانیبه هر م نظر مورد شخص يبانک باشد، سهام دار

مجوز  ودر يك بانك  درصد 10لازم )مجوز سهامداري بيش از  هايمجوز يبانك مركز ايآ كه ستين مشخص حاضر حال در

 دييشكل را تأ نيبه ا يدارسهام تياهل بانك مركزي اساساً ايآو  است داده هاصندوق نيا به راسهامداري همزمان در چند بانك( 

 يهاتياولو از يكي نمونه انعنو به. كرد خواهد جاديا هابانك نيرا در اداره ا يمشكلات سازوكار نيا ،يفارغ از مجوز بانك مركز كند؟يم

 هاندوقص يبالا سهم به جهتو با) سازوكار نيا ايكه آ ديپرس دياست. با سهامداران ينقد آورده محل از هيسرما شيافزا يبانك شبكه مهم

وص درخص ييدور نما اًاساس ايآ كرد؟ نخواهد جاديا روش نيا از هيسرما شيافزا يبرا بانك يريگميدر تصم ي(، اختلالهابانك نيا در

  داشت؟ خواهد وجود هاصندوق نيا از هاشركت نيخروج سهام ا
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 يهاصندوقدر اساسنامه  جدي ملاحظات ETF  

 فعاليت اندازشمچ كهاست  جدي ملاحظات داراي رسيده وزيران هيئت تصويببه  ردينفرو 31 تاريخدر  كه مذكور يهاصندوق اساسنامه

ندوق و بنا به ص فعاليتپس از گذشت سه سال از »آمده است:  اساسنامه (3)ماده  تبصره. در سازدميمبهم  بسياررا  هاصندوق اين

در  گذاريسرمايه يهاصندوقانواع  سايرنوع صندوق به  تغييردر مجمع صندوق، درخواست  رأيحق  دارايدارندگان  اكثريتدرخواست 

 تواندميصندوق  يتماه تغيير ناي كهتوجه داشت  بايد«. به سازمان، قابل انجام خواهد بود واگذاري هيئت تأييديهاوراق بهادار پس از ارائه 

صندوق با  شكلبه  هاصندوق ايناساسنامه  كهت اس ذكر شايانداشته باشد.  ETFصندوق  تملكتحت  هايبنگاه براي زيادي بسيارتبعات 

ل در طو را ش آنهافرو امكانصندوق  مديرو سبد مشخصي از سهام بوده صندوق  پورتفوي كهمعنا  اينبه شده ) طراحي غيرفعال مديريت

( هاصندوق انواع ساير ايل )فعا مديريتبه صندوق با  تبديل امكانبند اساسنامه،  اينبا استناد به  ليكن( داشت نخواهد فعاليت صندوق

 .شودفراهم مي شكلصندوق در بازار به هر  تملكفروش سهام تحت  امكاندر آن صورت  كه داردوجود 

ان است، در زم گذاريسرمايهتعداد آنها ... واحد  كهممتاز  گذاريسرمايه واحدهاي»آمده است:  اساسنامه (7)ماده « 1»بند  در

حق حضور و  ايدارممتاز  گذاريسرمايه واحدهاي. دارنده شودمي تأمينصندوق  مؤسسانتوسط  كلاً نقديصندوق، به صورت  تأسيس

در  همچنين«. ستا وزيران هيئتطرح در  نيازمندابطال و انتقال آنها  غيرقابلنوع واحدها  ايندر مجامع صندوق است.  رأيحق 

ششم  سالهپنجامه قانون برن پايانپس از  عادي گذاريسرمايه حدهايوا گذارانسرمايه»آمده است:  اساسنامه (7)ماده  «1» تبصره

، حق حضور و فوق واحدهايدهم درصد از  يكحداقل  تملكدر صورت  ايران، اسلامي جمهوري فرهنگيو  اجتماعي اقتصادي،توسعه 

 كل دهم درصد از هيمعادل  عادي، يگذارسرمايه واحدهايدهم درصد از  يكهر  تملك ازاي. به يافتدر مجمع را خواهند  رأياعمال 

 اعمالممتاز نسبت به  گذاريسرمايه واحدهايشده و دارندگان  كسر هريك تملكممتاز به نسبت  واحدهايدارندگان  آراياز  رأيحق 

ساس اجمع و بر مهر  برايصندوق  معاملاتيدر زمان توقف نماد  مذكور،دهم درصد  يكآرا اقدام خواهند نمود. نسبت  باقيمانده

 «.محاسبه خواهد شد مركزي گذاريسپرده شركت هايداده پايگاهاطلاعات 

اساسنامه مصوب،  تصريح مطابق اولاًاست:  دركقابل  توجهيقابل  نكاتاساسنامه  اين (7)هم قرار دادن مفاد ماده  كنار از

تنها پس  ديريتم تدريجيانتقال  دليل همينو به  خواهد بود دولتی كاملا توسعه ششم برنامه انتهايتا  هاصندوق این  مدیریت

مع ر دولت در مجحضو وزیران، هیئت تصویباساسنامه، بدون  اینمفاد  مطابق اًنيثا .شده است پذيرامكاناز برنامه ششم توسعه 

 ابطال است(.  غيرقابلممتاز  واحدهاي زيرا) شودمی سلبآن  رأيو تنها حق  گرددنمی منتفیصندوق 

 

 بلندمدتدر افق  حتی واگذاريمشمول  هايبنگاهدولت بر  ترلكنحفظ  امکان 

در  یحت سازوكار نیا ستین تضمینی كهاست  نيا مديريتانتقال  برايدر نظر گرفته شده در اساسنامه  سازوكار خصوصدرمهم  نكته

، تنها توسعه برنامه ششم پايان به بيان ديگر، حتي پس از. دینما منتقل یخصوص بخش به و خارج دولت دی از را تیریمد بلندمدت،

به دولت در مجمع صندوق  نسبت بيشتري رأيحق داراي صندوق واحدهاي مالكان شود كهمديريت از كنترل دولت خارج مي شرايطيدر 

اسنامه( دارد اس 20)البته به شرط عدم تغيير اساسنامه؛ بايد توجه داشت كه همين مجمع اختيار تغيير اساسنامه را نيز )طبق ماده  باشند

 رأي حقتصور كرد كه  توانيمرا  يتيموقع حتي در اين شرايط نيز. تواند در راستاي تدوام حضور فعال دولت به كار گرفته شود(كه مي
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 باقيدولت  تملك( تحت غيره يا متقاضي)نبود  دليليبه هر  ميزان ايناست و  رأي حقدرصد كل  20دولت در صندوق تنها  اريتحت اخت

درصد كل  2از آنها به  كيهر رأي حقاشخاص پراكنده است كه مجموع  ريسا انيم يبه نحو رأي حق نيدرصد ا 80 ماندهيباقاما  مانده

 . ماند خواهد يباق دولت دي در صندوق كنترل از يتوجه قابل بخش عملاً زين تيوضع نيا در. رسدينم زين

 

 1399جه ی و عدم رعایت سقف مصرح در قانون بودقانون ابهام 

 قابل يگذارهيسرما يهاصندوق سازوكاراز  استفاده قانوني زيربناي كه 1399قانون بودجه سال  «2»تبصره  «الف»بند « 2»جزء  در

از سهام و  خشيب يامجاز است تمام  داراييو  اقتصاديوزارت امور »آمده است:  شود،ميمحسوب  هابنگاه واگذاري براي معامله

 هايبنگاهدر  دولتي يهاشركتسهام متعلق به دولت و  باقيماندهو  مجريهقوه  زيرمجموعه اجرايي هايدستگاه دولتي هايدارايي

صلاحات و ابا  اساسي قانون (44) وچهارماصل چهل كلي هايسياست اجرايمندرج در قانون  هايروشرا مطابق  واگذاريمشمول 

 يهاصندوقهام در قالب س واگذاريفوق،  هايروش. علاوه بر كند واريز 310502 رديفحاصله را به  منابعو  نمايدواگذار  بعديالحاقات 

عرضه  يانباشد و  تبلندمد براي دولتي مديريتبا  هاصندوق اين تشكيل اينكه( مشروط به ETFقابل معامله در بورس ) گذاريسرمايه

 «.است... زيرمجاز شرايطسهام به روش ثبت سفارش با 

 این سقف هكگردد  واريز 310502 رديفبه  بايستمي هاصندوق اين طريقاز  واگذاريجزء، منابع حاصل از  اينمتن  مطابق

 يهاسهام دولت در شركت يواگذار ارزشكه فقط  یتومان است، در حال میلیارد 6700قانون بودجه،  5در جدول  ردیف

 . شده در قانون بودجه است انیاتر از سقف بكه فر بودتومان خواهد  اردیلیهزار م 16از  شیب يامهیب و یبانک

روش ر فرآيند فخفيف دتاز سوي ديگر، ابهام مهمي كه بايد مورد توجه قرار گيرد اين است كه آيا اجازه قانونگذار براي اعطاي 

 واگذاري در برايف ها، صرفاً در سقف تعيين شده براي رديف مربوطه قابل استفاده است يا اجازه اعطاي تخفيواحدهاي اين صندوق

كلي هاي اجراي سياست ميليارد تومان منعكس شده در قانون بودجه نيز از مجراي اختيارات هيئت واگذاي قانون 6700حجم بالاتر از 

، اين جزء ين رديفاقانون اساسي امكان پذير خواهد بود. گفتني است كه از منظر قانون بودجه، در صورت نبود سقف براي  44اصل 

 گرديد. راد شوراي نگهبان قانون اساسي واقع ميمورد اي

ع حاصل از مناب كلیه اساسي، قانون (44) وچهارمچهل اصل كلی هايسیاست اجرايقانون  (29) دهما مطابق ديگر، سوي از

 غير يواردمدر  واگذاري،لذا صرف منابع حاصل از  مصرف شود. مذكوردر ماده  مصرحدر موارد هشت گانه  بایستمی واگذاري،

 قانون خواهد بود.  نيتعارض با ا دارايبودجه(،  كسري)به عنوان مثال پوشش  مذكورمورد  8از 

 

 اساسی قانون (44) وچهارمچهل اصل یكل يها استیس با رتیمغا 

 و تیالکم از دولت نقش رییتغ»به صراحت ذكر شده است كه  يقانون اساس (44) وچهارمچهل اصل يكل يهااستيس «ج» بند در

اتي كه بيان . با توضيحردیمورد توجه قرار گ دیبا هايواگذاردر  «نظارت و تیهدا و ياستگذاریس به بنگاه میمستق تیریمد

  .ت وزيران براي واگذاري سهام مذكور، كاملاً خلاف اين بند استئشد، روش مصوب هي
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 (مدتكوتاهشدن صورت مسئله تنها در  پاك) خریدار اهلیتمسئله  تداوم 

دولت و  تملك سهام تحت واگذاري براي ETF يهاصندوق سازوكارعمده اقبال دولت به استفاده از  دلايلاز  يكي رسدمينظر  به

 چنين بروزاست.  بوده دولتي هايبنگاه واگذاري قبلي تجربياتدر  خريداران اهليتاز  ناشيشده  ايجاد مشكلات دولتي، يهاشركت

چون مجلس هم نظارتي نهادهاي تمركز همچنينو  شدندميمحسوب  استراتژيكبعضاً  كهمهم  يهاشركت قبيل اين براي مشكلاتي

 اگذاريوموجود در  هايرويهآن ها بر ضرورت اصلاح  تأكيدموارد و  اينمحاسبات بر  ديوانو  كشور كل بازرسيسازمان  اسلامي، شوراي

حداقل  مشابه مشكلاتروز ب امكاندر آنها،  كه بيفتد هاييروشستفاده از ا فكربه  داراييو  ياقتصاد امور وزارت تا شد موجب ،هاشركت

 براي ETF يهاصندوق سازوكاراز  حمایتدر  داراییو  اقتصادياز استدلال مطرح شده توسط وزارت امور  یکیباشد. لذا 

جموعه فروخته م يافرد  يكبه  هابنگاهروش، سهام  ايندر  زيرا بوده است خریدار اهلیتاز  ناشی مشکلاتعدم بروز  واگذاري،

 قرار نخواهد گرفت. خاصيمجموعه  يافرد  يدبنگاه در  مديريت ترتيب، ايننخواهد شد و به 

 ديريتم تدريجي انتقالا ب كهاست  طبيعي زيرانخواهد بود  مذكور مشكلات رافع نيز سازوكار ايناستفاده از  كهتوجه داشت  بايد اما

 يا ورود افراد كانامباز هم  ،نيز صندوق امناي هيئتدر  هاصندوق واحدهاياز  مشخصيد دارندگان درصد ورو طريقاز  خصوصيبه بخش 

در(  دخالت يافتن )صندوق( و متعاقب آن به دست گر واحدهاياز  موردنياز ميزان خريدصندوق )با  امناي هيئتواحد به  يهامجموعه

اهد وجود نخو نيز هامجموعهافراد و  اين سنجياهليت امكان شرايط اينتحت  اينكه مهم بسيار نكتهبنگاه وجود خواهد داشت.  مديريت

بخواهد درصد  هك شخصي براي سنجي اهليت فرآيندآزاد هستند و  هاصندوق واحدهاي خريد براي سرمايهاشخاص در بازار  زيراداشت 

در  يناواهد داشت. وجود نخ كند خريداريصندوق(  مالكيتحت ت هايبنگاه كنترلرا )با هدف به دست گرفتن  صندوق واحدهاياز  زيادي

 خواهد شد.  طي خريدار براي سنجياهليت فرآيند مزايده، طريقسهام از  مستقيمدر صورت فروش  كهاست  شرايطي

 

  يهاصندوق ماهیت تعارض ETF  و هدف( وسیلهبا هدف موردنظر )عدم تناسب 

 ياست كه توان فن يمردم يهاييدارا تيريمد ي،مال واسطه نهاد كي عنوان به قابل معامله يگذارهيسرما يهاصندوق سيتأس ياصل هدف

 پول نيا با اآنه تا دهنديم قرار يگذارهيصندوق سرما رانيمد اريخود را ندارند و لذا پول خود را در اخت يهاييدارا تيريوقت مد اي

 يو فن يو توان علم ستندين هاشركت در يتيريمد مداخله دنباله ب اساساً هاصندوق نيا. بدهند آنها به را حاصل سود و كرده يگذارهيسرما

 ييجراا تيرير مداست و نه مداخله د ييدارا تيريمد ي،گذارهيسرما يهاصندوق ژهيكاروتخصص و  گري. به عبارت دندارندآن را هم 

 وجودهبآن  يبرا كه اساساً شوديم مطالبه يكار گذاريي سرمايههاوقصندشده و از  تيقلب ماه ي فعلي،واگذاردر  اما متأسفانه .هاشركت

 . كرد دخواه جاديا هاركتشدر اداره  يمشكلات جد ندهيدر آ سازوكار نيا ها،شركت در هاصندوق نيا يبالا سهم به توجه با لذا. اندامدهين

 

 عمومی ايهدارایی تضییعو  واگذاري هايروش سایردرآمد دولت نسبت به  كاهش 

بودجه دولت  كسريپوشش  براي يمال منابع نيتأم كنوني، شرايطدر  دولتي يهاشركتسهام دولت و  واگذاري اصلي اهدافاز  يكي

 شکلسهام به  واگذاري حتی یا یبلوك صورتبهسهام  يواگذار جملهاز يواگذار يهاروش ریسا كه است يحال در نيا. است

آن  براي تخفیف كه) ETF يهاصندوق قیاز طر ينسبت به واگذار يشتریدرآمد ب در حالت معمول خرد در بازار،
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 درفروش  امکان كه دارایی یک روي منطقیبا چه  كه نیستمشخص  كلی. به طور كندیمدولت  بینصشده(  بینیپیش

دولت در واقع  هايدارايي ينا كهاست  حاليدر  اين. شودمیاعطا  تخفیفبالاتر از آن را دارد،  حتیبازار و  جاري هايقیمت

بلكه به صورت خرد و  يبلوكصورت اگر دولت سهام خود را نه به يآنها مردم هستند. حت يقيشده و مالك حق تلقي عمومي هايدارايي

ل از شك نيا آيا ديپرس ديبدست خواهد آورد. حال با فعلينسبت به حالت  شترييبدرآمد  نمايد، واگذار نيزعرضه در بورس  قياز طر

 يواگذار نیشود كه ا انیاست ب ممکن طرفي از شود؟يمحسوب نم عمومي هايدارايي عييتض ،یفروش ارزانبه واسطه  يواگذار

 طبقات محروم ژهيوبه مردم همه ايآ اما ،گرددبرمیبه خود مردم  یو ارزان فروش فیتخف نیو نفع ا شد خواهد انجامبه مردم 

 اينواگذار نشود  مساوي شكلبه همه مردم به  هادارايي اين كه زمانيتا  واقع در ؟مند شوندبهره يواگذار نيا دراز اين رانت  تواننديم

 اعتبار خواهد بود. بياستدلال 

 

 شنهادیپ و يبندجمع 

نظر هه بت؛ بلكمعناي حقيقي دانسسازي بهتوان مصوبه هيأت وزيران را خصوصيبا مجموع توضيحات ارائه شده، روشن است كه نمي

ال حر عین د، و تأمین سریع كسري بودجه ها واز این اقدام، درآمدزایی از ناحیه واگذاري مالکیت بنگاه هدف اصلیرسد مي

 اگر ي،گذارهيسرما يهاصندوق سازوكاراز  استفاده. ها تا پایان دوره برنامه ششم توسعه استبر این شركت دولتحفظ مدیریت 

 . ردك خواهد جادیا ندهیآ در كشور يبرا بزرگ يالهئمس اما كندیم حل ياهسادا به نحو دولت ر مدتكوتاه لهئمس چه

( و تروچكك حتيو  درصدي 5 هايبلوكدر قالب  واگذاري) هاشركتاین  سهام یبلوك يواگذار يراهكارها كه رسديم نظر به

 روشتب بهتر از نكند، به مرا جاديبازار بورس ا ارسازوكدر  يكه اختلال شده تیریمد صورت به البته خرد سهام يواگذار يحت

در بلندمدت  واهد شد،خها عايد دولت ها، علاوه بر آنكه درآمد بيشتري از واگذاريدر واقع در اين روش. استاتخاذ شده توسط دولت 

 نقدینگی تأمینبه  مکكسهام و  بلوكیفروش  تسهیل براي شود.ي واگذار شده ايجاد نميهاشركتنيز مشكلات مديريتي براي 

 . كرد تأمين خريدارتوسط  صكوك انتشارسهام و  گذاريوثيقهاز وجوه را با  بخشي توانمي ،بلوكی خریداران

كه يك  قابل بررسي اين استراهكار ديگر يك شود يحتي در موارد خاصي كه حفظ مديريت دولتي ضروري تشخيص داده م

 شركت اينبه  ،هاشركتدر اين  دولت ماندهباقيسهام  وشود  تأسيس هاي تخصصي(گ)يا حسب مورد هلدين گذاريسرمايه شركت

اصله ود و منابع حشبه مردم واگذار  عموميعرضه  طريقاز  نيزي مذكور گذارسرمايهسهام شركت بخشي از  .منتقل شود گذاريسرمايه

 . گيرددولت قرار  اختياردر 

 سوییاز  و وجود راه كارهاي مختلف براي واگذار سهام دولت سوآن از یک  نگوناگو با عنایت به اهمیت موضوع و ابعاد

 ر این خصوصتصمیم شتابزده داز  آثار نامناسب اقتصادي در آینده، ازاكید آن است كه به منظور اجتناب دیگر، پیشنهاد 

 به تعویق افتد.  فعلاًبراي بررسی بیشتر و اجماع كارشناسی خودداري شده و این تصمیم 

 


