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 پروژهبیان مسئله و ضرورت  (1

( نقش اساسی و مهمی را در بسیاری از کشورهای دنیا مخصوصا SOEs)1وابسته به دولت و حاکمیت هایشرکت

 10 شرکت های دولتی گفته می شوند(این شرکت ها )که از این پس  کنند.در کشورهای در حال توسعه ایفا می

در کشورهای  دهند.یم لیتشک هاییارزش دارا ایبازار و  هیجهان را از نظر سرما یهاشرکت نیدرصد از بزرگتر

شود درصد کل تولید ناخالص داخلی را شامل می 6ها  SOE ، فروش(OECD)توسعه اقتصادی  و سازمان همکاری

در جدول زیر  .خود دارنداستخدام در میلیون کارگر را  6بیش از  های دولتیها شرکتچنین در این کشورهم و

 2003های عضو سازمان همکاری و توسعه اقتصادی در سال های دولت مرکزی در کشورهای شرکتارزش دارایی

 بینیم.را می

 

                                                             
1 State owned enterprise 



س یهارغم تلاش یعل شته برا ی کهاریب صلاح یدر گذ صورت گرفته اما هم SOE ا شکلات پایهچنان ها  ای و م

های دولتی وجود دارد. این که تمامی مشکلات را به ی در شرکتتیریو مد ینظارت ،یمال ،یاسیستاریخی مختلف 

شرکت سبت دهیم کاری نابخردانهمالکیت عمومی این  شرکت ها ن سی  سیا ست و باید وجه  های عمومی هم به ا

مثل تعدد متناقض  یمتعدد و گاه اشکککالدر  های دولتیشککرکت مشکککلات تر مورد ارزیابی قرار گیرد.طور دقیق

یپرورمریدفساد،  ف،یضع نیقوان زه،ی، فقدان انگمالکیت

های دولتی تاثیر شککرکت ییو بر کارا دنشککوو سککایر مشکککلات رشکککار می2محدودیت بودجه ملایمو  یمال نیتام ،1

  .خواهد گذاشت

  

                                                             
1 Clientelism 
2 Soft budget constraint 



 چیست و چه انواعی دارد؟ SOEتعریف ( 2

و  ت،یردف( 2( حضور دولت، )1: )کندی معرفی میاز سه عناصر اساس یبیرا ترک یشرکت دولت کی( 1979) تکریو

نظر  ، صرفندکتوجه می یقانون یارهاینسبت به مع یاقتصاد یارهایبه مع شتریب فیتعر نیای. اقتصاد تی( فعال3)

نظر گرفته  در ی و تعریف و نقش مالکیت نیزقانون یهاجنبه دیبا SOEبخش  تعریفکه در هنگام  تیواقع نیاز ا

 .شود

 یدولت هایکتشر متوانییرا پوشش دهد م یدولت هایکه تمام ابعاد شرکت میارائه بده یفیتعر میاما اگر بخواه

جام که با هدف ان باشدیشده توسط دولت م جادیا یحقوق تیشخص ،یشرکت دولت» میکن فیتعر نگونهیرا ا

 ایدولت  تیدر مالک یجزئ ای بطور کامل تواندیموسسه م ایشرکت  نیاست. ا شده یاندازراه یتجار یهاتیفعال

 یدولت یهاشرکت ی. گاهشودیاختصاص داده م ینیمع یتجار هایتیمشارکت در فعال یحکومت بوده و نوعا برا

 .«دننماییم کیتفک پردازندیم یاقتصاد ریغ هایتیکه منحصرا به فعال یرا از رن دسته موسسات دولت

SOEه در ها حاکم است که ریشها در کشورهای مختلف اشکال مختلفی دارند و قوانین متنوعی نیز بر رن

 م،ینظور تنظمرسد. رنها به یها در دوران مدرن به قرن نوزدهم م SOE، منشا ها داردهای تاریخی کشورتفاوت

لاب انق انیشده در جر جادیا یهارساختیو ز یانرژ یهاستمیس د،یجد یهاحقوق شبکه فیو تعر یهماهنگ

در رن  که یسازیبا امواج خصوصصنایع  کردن یمل ای ها SOE جادیا ر،یاخ یهادر دهه. ندشد جادیا یصنعت

وزدهم تا از قرن ن و موج غالبروند  نیشده است. ا نیگزی، جاشودیابد یا حذف میمیکاهش  یحضور بخش عموم

 کنون بوده است.

 ،یات پست)خدم یعموم هایکالا نیشکست بازار، در تامحل مسئله با هدف حل مشکلات و دولت در قرن نوزدهم، 

 -عمومی کتمشار قیاز طر ای میو فاضلاب، برق، تلفن و حمل و نقل راه رهن( به طور مستق یدنیرب رشام نیتام

 .رمیز و رضایت بخش بودندها موفقیتطرحشرکت کرده که اغلب این  یخصوص



 یهاشرکت نیتردرصد از بزرگ 10تقریبا . است شایع در بین کشورها امری ها همچنان SOE استفاده از ،هامروزاما 

 یدر کشورها SOE 2000از  شیهستند. ب یدولتهای یی شرکتارزش دارا ایبازار و  ارزش از لحاظجهان 

OECD  6از  شیب رنها دهد.یم لیتمام کشورها را تشک یناخالص داخل دیدرصد از تول 6وجود دارد. فروش رنها 

 2از  شیا برنه ینیدلار است و ارزش تخم اردیلیم 3.6از  شیب هارن فروش کنندیکارگر را استخدام م ونیلیم

فت، گاز، نهای بخش درصد از نظر اشتغال در  60ها از نظر ارزش و  SOEدلار است.  پنجاه درصد از  ونیلیتر

 د.نشویم افتی یو نقل و بخش خدمات عموم حمل

تری ار پایینهای بسیهای دولتی در مقایسه با همتایان خصوصی خود بازدهاما باید توجه داشته باشیم که شرکت

ویل نروژ یافت هستند اگر چه استثناهایی از قبیل استات اخواهی ناکارایی و فساد دارند و عمدتا دچار تمامیت

جاری عمومی ها تگویی بسیار بالایی دارند. وضعیت سایر داراییشوند وپاسخشوند که خیلی خوب مدیریت میمی

 باشد.در بخش املاک و مستغلات حتی بدتر هم می

بینند. سازی میستدلالی به طرفداری از خصوصیها در بخش دولتی را به عنوان ابیشتر اقتصاددانان این ناکارایی

گذاری قرراتداری رفاقتی )اقتصاد خصولتی( مهای خاص خود را داردکه دچار سرمایهسازی نیز ریسکاما خصوصی

های ای داراییفهتوانند وظیفه مدیریت حرها میشود. خوشبختانه راه دیگری وجو دارد که دولتتبعیضی و فساد می

-ها داراییند: رنحل بینابینی هستها یک نوع راههای ثروت ملی( واگذار کنند این نوع صندوق)صندوقخود را به 

ند )از ابزار گیردارند اما همزمان جلوی دخالت بیش از حد دولت را میمی های عمومی را در مالکیت دولت نگه

صوب ت مدیره مسئول پرتفوی را منشود(. دولت حسابرسان و هیئمناسب و چارچوب بخش خصوصی استفاده می

بر چگونگی مدیریت  شوند اما افزایی بالایی یافتند فروختهها هر زمان ارزشگیرد کدام داراییکند و تصمیم میمی

یریت خوب توان مطمئن شد که مسائل سیاسی سد راه مدمی کند. با این جداسازی دقیقصندوق اعمال نفوذ نمی

روت ملی ثهای های عمومی را از عرصه سیاسی خارج کرد و در صندوقاگر این ثروتها نخواهد شد. پس دارایی

  کند.می های بالاتر شروع به جریان یافتنقرار داد که مدیریتشان بر عهده اهل فن و کارشناسان است سود



ای نیز ن حرفهراکند و به مدیهای خود میکردن داراییچنین دولت را قادر به یکپارچههای ثروت ملی همصندوق

های ا کشور صندوقههای اخیر دهها تهیه کنند. در سالبرای کل دارایی دهد تا یک طرح توجیهی یکپارچهمی اجازه

ست. گام منطقی اها کرده ها سایر کشورها را به پیروی از رناند. موفقیت این صندوقثروت ملی را تاسیس کرده

مناطق  های عمومی حتی بیشتر در اینوح استانی و محلی است که ثروتهای مشابه در سطبعدی ایجاد صندوق

 متمرکز شده است.

های بورسی رکترود همانند شهای ثروت ملی را خیلی سریع ایجاد کنند انتظار میتوانند صندوقها نمیاگر کشور

ایی را هم داشته هر چنین دادهاطلاعات درباره ثروت عمومی را با شفافیت عرضه کنند اما متاسفانه اکثر کشورها اگ

ها د افزایش مالیاتهای عمومی شاهسازند. در غیاب چنین اصلاحاتی در ثروتها را از دید عموم پنهان میباشند رن

    و کاهش مخارج عمومی خواهیم بود.

  



 های دولتی  مبانی، مشکلات و کاراییشرکت( 3

 یهاردن شکستب نیاز ب یتواند ابزار برایم های دولتیشرکتکنند که یمعمولا ادعا م یدولت یهامدافعان شرکت

و اشتغال،  یجتماعاهداف ا ،یعیمانند کنترل منابع طب یاقتصاد ریبه اهداف غ یابیدست یبراابزاری   ایبازار باشد 

کنند، یل ماستدلات دولت که در برابر مداخلا یکساناما  (.Grout ،2003) باشند و ...  یامنطقه یهااستیس

 در انیه کسچ نکهیتواند بسته به ایکه م است کیدئولوژیا یهازهیانگ دولت پاسخی بهد که حضور ندهینشان م

 کند. ریید تغنقدرت حضور دار راس

 های دولتیفلسفه وجودی شرکت

 کند:بندی میهای دولتی را در سه گروه دستهشرکتفلسفه وجودی  (Toninelli، 2000)تونینلی 

نگ جبعد از  یغرب یوکشورها ستیکمون یمربوط به کشورها دلیل بیشتر نیا: کیدئولوژیو ا یاسیس لیدلا

ر داخل مجدد قدرت د عیدر توز یتواند نقش مهم یمداخله دولت مو توجیه رن این است که   .جهانی دوم است

ر منتقل از قدرت خود را به طبقه کارگ یبخش یشود که بخش خصوص جادیتعادل ا جهیکند و در نت فایجامعه ا

به کل اید بخود، بلکه  یحقوق خصوص انبه صاحبنه تنها  این موضوع است که مدیران یراه برا کی چنینهم کند.

فرانسه و  دمانن ،یستیالیسوس یبا استراتژ ییاروپا یدر کشورهای شکل مداخله عموم نیا .باشندجامعه پاسخگو 

دولت خود  کیتن ساخ یراه برا کیبه عنوان  ا،یاسپان و ایتالیمانند ا یستیفاش یها میرژبا  ییهلند، و درکشورها

 و ایجاد رشد اقتصادی بود. به جلو کننده روتیو هدا کفا

 میکن نیاشتغال را تضمسطحی از   کامل برسیم یا اشتغال به است که نیمورد، هدف ا نیا در ی:اجتماع لیدلا

مورد  نی. ابهبود ببخشیم و در حالت کلی بخش صنعتی را گسترش دهیم طبقه کارگر یبرا را طیشراو در اصل 

 یدر پشت برخ ینمونه خوب که روح اجتماع کی .و ایتالیای پس از جنگ جهانی دوم اتفاق افتاددر فرانسه  بیشتر

در دهه  Kreisky یشیاست که توسط صدراعظم اتر ییهاهیدهد، در اعلامینشان م در این مورد ها را SOEاز 



چند بودجه  یکسر کی... من ":شودبیان میها با رن روبرو شده اند،  SOEاز  یکه برخ یتیدر مورد وضع 1960

 (.Stiefel ،2000)"دهمهزار میلیارد دلاری را به هزاران کارگر بیکار ترجیح می

نها تلاش ر نیعتریشا کند.یم فایا یقو یبخش عموم کی جادیا زهیدر انگ ینقش مهممورد  نیا ی:اقتصاد لیدلا

و اجتماعی به  منافع اقتصادی یزمان ایکه کمبود اطلاعات وجود دارد  یهنگام رفع نواقص بازار است. یدولت برا

 یخاص برق، موارد یمانند بازارها یعیطب یانحصارها است. ی، پس مداخله دولت ضروریک اندازه مهم هستند

 یاقتصاد هزیانگ .باشدیم خدماتمناسب  تیفیو کی عادلانه هاتعرفه یکننده تضمینهستند که مشارکت دولت 

نجام شده اهای ، تلاشبرای مثال. است افتهیمناطق توسعه ن دری وسعه و تحول اجتماعی تاقتصاد جیترو گر،ید

ال در فرانسه، همچنان منحصر به دولت است )به عنوان مث یعیاز منابع طب یکه بهره بردار از این نانیاطم برای

ها برای مایل دولتچنین تو هم (.بیو کارائ نیلات یکایرمر یتمام کشورها بایدر حال حاضر در تقر ا،ویتالیهلند، ا

 الاتیهن و در اردر رلمان و در بخش راه موضوع  نیابنایی که های دولتی برای توسعه امور زیراستفاده از شرکت

  ها اتفاق افتاده است.ها و بزرگراهجاده در بخش ایتالیمتحده و ا

 های دولتیمشکلات شرکت 

 بندی کرد:گروه اصلی دسته 4توان در های دولتی را میمشکلات شرکت

های دولتی فقط به دنبال اهداف اقتصادی نیستند و اهداف اجتماعی را با توجه به این شرکت مشکلات سیاسی:

کنند ممکن است بین اهداف سیاسی و اقتصادی ها یارانه هم دریافت میکنند و در قبال رن از دولتدنبال مینیز 

وجود نداشته  یشده و اهداف اجتماع افتیدر ارانهی نیب می)ممکن است ارتباط مستق رنان تضاد وجود داشته باشد

 .دریافت شده در راستای مشخص شده خرج نشوندهای و یارانه غلط باشد یباشد(، که ممکن است متناقض و حت

 یهایمعمول، وجود صاحبان مختلف با استراتژ یاسیاز مشکلات س گرید یک، یاست تیدوم مسئله مالک مشکل

عدم  یاسیاز مشکلات س گرید یکی .شودشناخته می عنوان مشکل رژانس مشترک ابکه این مشکل  مختلف است



و  و در نهایت واضح ها شود.متیها و قدر مورد نقش یریتواند منجر به درگ ی، که ماست از مالک ناظر استقلال

 های دولتی فساد است.ترین مشکل در شرکتشایع

 ی دولتیهاشرکت رابطه دیبا یقانون هایکار کنند، چارچوب یها به خوب SOE ی این کهبرا نظارتی:مشکلات 

ن تعارض منافع و تا از به وجود رمد کند ینیبشیپ به روشنی زین گرانیباز هی، بلکه با بقانرا نه تنها با صاحب

ساسی اهای دولتی  یک مشکل مریدپروری و بسیاری از مشکلات دیگر جلوگیری کند که که این کار در شرکت

 .است

 یمترکنظم و کنترل  یدارا یبه طور کلها  SOE ،به علت همه دلایلی که تا کنون گفته شد ی:مشکلات مال

 عنوان با های دولتیکه در شرکت یمشکل شود.یها متیمسئول صحیح صیو تخص تیمنجر به عدم کفا که هستند

 یقعخطر واوقت  چیه و به همین خاطر دولت است شناسند و ناشی از مالکیتمی "محدویت  بودجه ملایم "

 ،بینندیشرایط خود نم های دولتی نیازی به بهبودبه همین خاطر شرکت وجود نداردشرکت دولتی   یورشکستگ

 SOEد زیرا دانجات خواهد های دولتی را شرکت شهیهم یمالمشکل  بروزدر صورت  تکه دول نیبا توجه به ا زیرا

صفر  یحت ایم و ک نهیهز برای تامین مالی خود با ،های دولتیاعتبار ایها نیممتاز به تضم یاز دسترس همیشه ها

 برخوردار بوده اند.

ها،  SOEکرد. اول، در اکثر  میبه دو گروه تقس یتوان به طور کلینوع مشکل را م نیا :یتیریمشکلات مد

 ستمیشده و س فی. فقدان اهداف واضح، صاحبان تعرشوندتقاضا میکمتر  نیشوند و بنابرایم 1قیها رقتیمسئول

چه کسی مسئول اختلالات  این کهنشده و  ییشناسا یت افرادمسئول که نر یبه معن افتهی ارساخت یاطلاعات یها

 به دنبال و ت،یمالک چه در سطح در تمام سطوح کم است، انگیزشی هایاستیدوم، س .شوداست شناسایی نمی

 کارگران. تیو در نها تیریمد میو ت رهیمد ئتیه رن در 
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 کارایی در بخش خصوصی و عمومی

با این  دکاررمد هستن از بخش خصوصی کمتر ای شتریها ب SOE که وجود ندارد یقابل اثبات یشواهد تجرب چیه

 رسد. ر به نظر میهای دولتی به اهداف اولیه خود نیز برسند دشواحال با توجه به موانعی که ذکر شد این که شرکت

(، 1989ومان ): بربرای مثال دنکنیها و مشکلات مربوطه اشاره م SOE نییپا یبهره ور به اتیاز ادب یعیوس فیط

از  و دنجام دادنا (2008) تویبن ، وگرونفیلدگلدننگ،که  ایدر مطالعه( 2003(، چانگ)2002لاپورتا)، (1995) ریما

دون در نظر ب ،از فروش یبه عنوان درصد یاتیعمل یهانهیها و هزیی: بازده دارااستفاده کردند ینیگزیروش جا

 اختار بازار.از کنترل س پس بود یخصوص یهاتر از شرکت نییپا هاSOEاستفاده شده، بازده  یریگرفتن اندازه گ

 جهیتوان نت یرو م نیدهد که عملکرد به طور مثبت با سهم بازار ارتباط دارد، از ایمطالعه نشان م ب،یترت نیهم به

 گذارد.یم ریسطح رقابت( بر عملکرد تاث یعنیگرفت که ساختار بازار )

دولت، از  نینابراب ،طراحی کرد سازگار است یبازار رقابت ازیطرح را که با ن کیتوان یم ،یریگجهینت نیبر اساس ا

 کند. قیوبه طور خاص تش SOE یهاو در حوزه یرقابت را به طور کل دیو مقررات، با یعموم یهااستیس قیطر

به شرکت  نسبت تکمتر مضر اسهای دولتی برای شرکتبازار  شتریدهد که رقابت بینشان م نیمطالعه همچن نیا

 .یخصوص یها

ی ورهرهب یهاشاخصبا خدمات عرضه شده به طور معکوس  ای کالاها تیفیدهد که کینشان م نیز قاتیتحق یبرخ

 یل نمعم یرقابت قو طیکه در شرا ،یو چه خصوص یکسب و کارها، چه عموم یبرا ژهیبه و ،در ارتباط هستند

  (.Vergés-Jaime ،2014کنند)

 یهاشرفتیپ هکی سودرور شیافزا مثال عنوان به را به همراه خواهد داشت یمثبت یایمزا ها SOE یوربهبود بهره

 تیو فعال یوربهره شیها به افزاشرفتیپ نیا رورد.یدولت به ارمغان م یمال تیرا در وضع ریپذاسیو مق یاضاف

 کند.یکمک م یو اقتصاد به طور کل ها SOEمنابع در بخش  دیبازخر ،یاقتصاد



 ؟چیست ها SOE هایتیو مأمور کارکردها( 4

 هینظور توجارائه شده به م لیصرف نظر از دلا ؛کنند گسترده استیعمل م هادر رن ها SOE که ییهابخش فیط

و  ینتبه طور سها  SOEکه در رن  ییهابخشها کشور یسطح توسعه اقتصاد ایو  ها SOEی و کارکردی وجود

 معدن و نفت است.  ،یخدمات عموم هایوجود دارند شامل بخش در حال حاضر

توسعه  یکشورها انیدر م ا،یتالی( پارچه )در دانمارک و ا1عبارتند از: ) ها در رن فعالندSOEی که گرید یهابخش

فرانسه،  ا،یر استرال)د ها و تنباکویدنینوش ،یی( مواد غذا2(؛ )بیو کارائ نیلات یکایرمر یکشورها یو در برخ افتهی

در حال  یشورهاکاز  یو برخ یناویاسکاند یکشورها افتهیتوسعه  یکشورها انیژاپن در م و ایتالیا رلند،یرلمان، ا

و  ایه رسدر حال توسع یازکشورها یو در برخ ایتالی)در ا مانیورلمان( و س شی)در اتر کی( سرام3توسعه(؛ )

 ه،یجرین ا،یتالی،ایزهند، اندون ا،ی)در کلمب ییایدر زاتیتجهو  ماینقل، از جمله هواپ وحمل  زاتی( تجه4(؛ و)قایرفر

 (.Toninelli ،2000( )بریتانیاپاکستان و 

  



  ؟به چه صورت است یبا دولت و بخش خصوص ها SOE رابطه( 5

 .عهده دارندر بم را ها به عموم مردانواع کالا و تحویل رنی تولید و خصوصی هر دو وظیفه دولتیهای بخش شرکت

برای هر کدام از  وانین اجراییباشد، اما بسیاری از قها یکسان میرایی برای هر دوی رنگرچه بعضی از قوانین اج

  ها متفاوت است.رن

 های دولتیشرکت

 کنند.یدماتی برای دولت و مردم فراهم مشوند و خی توسط دولت و یا حکومت اداره میهای بخش عمومشرکت

ته های خصوصی گرفشوند که انحصار توسط شرکتهای بخش عمومی زمانی وارد عمل میشرکت به طوری کلی

گیرند شار قرار میر جامعه بیشتر مورد فهای پایین تمردم در طبقه گیرند.و مردم مورد سوء استفاده قرار میشده 

ی بودجه ومی نیاز دارند.های عمومی برای فراهم کردن خدمات اساسی، مانند حمل و نقل عمو به حمایت بخش

 شود.شده از مردم توسط دولت تامین می های عمومی از مالیات جمعبخش

 های خصوصیشرکت 

انگیزه  وند.شتوسط افراد خاصی اجرا و اداره میکنند ایی که تحت بخش خصوصی فعالیت میهها و تجارتسازمان

سفاده از اتواند به قیمت سوء است که این امر میها نهفته هایی در سود روری رنبرای وجود چنین سازمان

باشد و لازم میردن رنها نبا این حال خدماتی وجود دارند که بخش عمومی قادر به فراهم ک شهروندان انجام گیرد.

ی بخش هاشرکت های خصوصی پا به عرصه گذاشته و این خدمات را برای شهروندان فراهم کنند.است تا شرکت

  باشند.رکتی ، سهامی عام و سهامی خاص میی مالکیت انحصاری ، مالکیت مشاار شاخهخصوصی شامل چه

صرفا الکیت مدر مالکیت انحصاری و یا مشارکتی ،  شود.داران رن مشخص میها بر اساس سهاممالکیت این شرکت

 ق دارد.اران تعلدر سهامی عام و سهامی خاص مالکیت به تمامی سهام د باشد.متعلق به مالک یا مالکین می

 



 ؟شرکت های بخش عمومی و خصوصی چیستتفاوت بین 

برای  بخش عمومی معمولا باشد.ها میی ایجاد رنین بخش عمومی و بخش خصوصی انگیزهبزرگترین تفاوت ب

از سوی  .باشدهای ایجاد رن نمیشد و سود روری معمولا جزو انگیزهبارسیدگی به مشکلات مردم یک کشور می

 لیات پرداختهای عمومی از مای شرکتبودجه روری است.ی سودی ایجاد شرکت های خصوصی بر پایهانگیزهدیگر 

ز های خصوصی ای بخششود در حالی که بودجهی دولتی تامین میهاشده توسط شهروندان و همچنین وام

ست رمده بین دعنوان سود به  هشود و دررمد حاصل و یا بخشی از رن بداران تامین میی مالکین و سهامسرمایه

 شود.داران تقسیم میسهام

این ما ا  د.نپردازمی مردمهای خواستههای عمومی و خصوصی هر دو به فراهم کردن بخش نتیجه میگیریم که

اعث تقویت ندان ببرای شهرو شغلهر دو با ایجاد اما  شود. هاست که باعث تفاوت بین این دو مینری وجود انگیزه

 شوند.وضعیت اقتصادی کشور می

صوصی خبه بخش  دولتی هاسازی دولت و واگذاری بنگاهکوچک طی دو دهه اخیر بسیاری از کشورها اقدام به

افزایش توان نظارتی  شود، علاوه بر گسترش بخش خصوصی،سازی نامیده میفرایند که خصوصی اند. اینکرده

ها کشور به بررسی تجربیات یک سری از خصوصی سازی در سوال ذیل یدر زمینه .به همراه دارد نیز دولت را

  پردازیم.می

  



 در سنگاپور SOE نمونه ای از یک( 6

در سنگاپور به ثبت رسید تا مالکیت دولت در صنایع راهبردی را که تا پیش از رن زیر  1974در  1شرکت تماسک

های ، به عنوان بخشی از برنامه1965نظر مستقیم وزارت مالیه بود، مدیریت کند. دولت سنگاپور پس از استقلال در 

های های دولتی در بخششرکتصنعتی شدن خود برای جهش اقتصاد ملی، نقشی فعال و مبتکرانه در تاسیس 

ای، فاینانس، تجارت، حمل ونقل، کشتی سازی و خدمات بر عهده گرفته بود. کلیدی مانند تولیدات کارخانه

بودند )برای تحرک بخشیدن به توسعه  4سازی جورونگو کشتی  3، سمباوانگ2های دولتی اولیه کپلشرکت

هم به عنوان یک  5خطوط دریایی نپتون اورینت دیل شود(.سنگاپور تا به مرکز اصلی ساخت و تعمیر کشتی تب

های ترین گذرگاهسازی تاسیس شده بود تا از موقعیت مکانی راهبردی این جزیره در یکی از شلوغشرکت کشتی

 برداری بشود.اروپا/ خاورمیانه و رمریکای شمالی و شرق رسیا حداکثر بهره

های تجاری، رزاد کردن ذهن دولت بود تا بر موضوعات اقتصادی داراییسپاری اداره حکمرانی این هدف از برون

اساسی متمرکز شود، در عین حال که یک شرکت هلدینگ مستقل و انضباط تجاری یافته را تشویق به دست 

وزیر وقت و شهرت یافته به معاون نخست 6، گوه کنگ سویی1972های بلند مدت پایدار بکند. در یافتن به بازده

یکی از " این موضوع نوشت: ای باشود، در مقالهسنگاپور نامیده می« معمار اقتصادی»گذار تماسک که اغلب انبنی

-های جهان سوم را به خود مشغول کرده است، این تصور است که سیاستبار که ذهن بیشتر کشورتوهمات تاسف

یت انجام دهند. جای شگفتی است که با وجود توانند وظایف کاررفرینانه را با موفقمداران و کارکنان اداری می

دو شرکت هلدینگ دیگر به نام  ."چنان پابرجاستدهد این باور همشواهدی قاطع که خلاف رن را نشان می

                                                             
1Temask  
2 keppel 
3 Sembawang  
4 Jurong Shipyard  
5 Nepton Orient Lines 
6 Goh Keng Swee 



( پس از استقلال تاسیس شده بودند. دومی 3)اکنون سنگاپور تکنولوژیز 2لی هلدینگ-و شنگ 1ام.ان.دی هلدینگ

 ، اما هر دو به دنبال هم در تماسک ادغام شدند.های دفاعی استمسئول هلدینگ

گذاری رسیایی با دفتر مرکزی در سنگاپور است. در واکنش به برداشت بین المللی امروزه تماسک یک بنگاه سرمایه

گونه نظر داد: این  2009از تماسک که صنوق ثروت حاکمیتی است، چیپ گودیر مدیر عامل منصوب شده رن در 

کنند. مثال داخلی رن شرکت ها با ذخایر نقد کار میهای  ثروت حاکمیتی اشتباه نگیرید. رنصندوقتماسک را با  "

گذاری پول نقد کنار گذاشته ملت تاسیس شد. در جایگاه است که با هدف سرمایه 4گذاری دولت سنگاپورسرمایه

-ا با هدف مدیریت یک پرتفوی، سرمایهداریم .... مگذاری، ما دوست نداریم پول نقد اضافی نگهیک بنگاه سرمایه

 .  "گذاری وجوه سهامداران، و گردروری وجوه برای رشد پرتفوی تاسیس شدیم

نوان گذاری دولت از نقش رن به عتماسک شرکت هلدینگی بود که به قصد جداسازی وظایف تنظیمی و سیاست

الکیت های تجاری در مهمه دارای سازیهای حقوقی تجاری تاسیس شد. تماسک در یکپارچهدار شخصیتسهام

ثروت  صندوق شود تا تمرکز انحصاری بردولت، جدا از مایملک بزرگ املاک، موفق بوده است. این رویه باعث می

های اد صندوقهای رسیایی داشته باشد، که همانند مالزی و ابوظبی تمایل به ایجملی در مقایسه با سایر کشور

 گانه دارند. ثروت ملی چند

تجاری ابراز شده یک هدف سیاسی پنهانی کمین کرده است.  منتقدان برخی اوقات ادعا کردند که پشت هدف

دهند بگویند گونه که در سنگاپور ترجیح میهای دولتی خود یا رندولت چه بسا  از تماسک و پرتفوی شرکت

های های فناوری، مهندسی6.اسهای کشتیرانی، بانک دی.بی، شامل بنگاه5های پیوند خورده با دولتشرکت

گر کند. ارزش تماسک بیانسنگاپور و مخابرات سنگاپور )سینگ تل( ، به عنوان موتور رشد اقتصاد ملی استفاده می

                                                             
1 MND Holding 
2 Sheng-Li Holding 
3 Singapore Technologies 
4 Government of Singapore Investment Corporation(GIC)  
5 Government-linked Companies(GLCs) 
6 DBS Bank 



بیش از نصف تولید داخلی است و از موضع مسلط قدرت رن در سنگاپور حکایت دارد. مکاتبات نشت کرده از 

چنان مسلط است که در برگیرنده داد این نفوذ رنکرد، نشان مینفوذ را بحث میسفارت رمریکا در سنگاپور که این 

 گیرد(. مجموع ارزش تماسک و شرکتوابستگی معکوس است )یعنی دولت سنگاپور از تماسک رهنمود می

را بر ها گذاری دولت سنگاپور از کل اقتصاد که با تولید ناخالص داخلی سنجیده شود، بیشتر بود که رنسرمایه

 سازد.نهایت مهم برای موفقیت کشور میحسب این تعریف، بی

ام بر بازار سه انگیزد. دولت سنگاپور از طریق این شرکت،میرشد تماسک انتقادات را از هم داخل و هم خارج بر

اغلب تماسک  کند. کارکردن برایهای بورسی را کنترل میترین شرکتتا از بزرگ 20داخلی مسلط است و تقریبا 

با هدف عمل  های دولتی در ابتدادر حالی که شرکت«. انجام خدمت و وظیفه ملی ما»گونه لطیفه شده است: این

های وزهحهای صنعتی شدن ملی تاسیس شدند. رنها از رن زمان به بعد به درون همه گرکردن به عنوان شتاب

داخلی،  کنند، گسترش یافتند. در صحنهمی رسانیکارهای خصوصی خدمتوهایی که کسب اقتصاد، شامل حوزه

خش خصوصی بهای هایی را که با عقب راندن ابتکار عملعده بسیاری از جمله برخی در دولت، این سلطه و ریسک

)تایوان، کره جنوبی  کند، زیر سوال بردند. در این معنا، سنگاپور رویکردی متفاوت از سایر ببرهای رسیاییایجاد می

مالکیت  داریکاررفرینی خصوصی و نه سرمایه هایی که موفقیت اقتصادی را پایهرگزید، کشورو هنگ کنگ( ب

شویق کاررفرینی کند تا این مسئله را با تحریک و تای میدولتی بنا نهادند. اینک دولت سنگاپور تلاش فعالانه

 متوازن کند.

های دولتی این قضیه دارد که تماسک و شرکتالمللی هم، دولت سنگاپور اشتیاق زیادی به اثبات در صحنه بین

های ایدئولوژیکی، یعنی دخالت یا الطاف دولت مطرح نیست. از شوند و زمینهرن، به صورت تجاری اداره می

رود کارا و سودرور باشند و هیچ امتیاز خاص یا یارانه پنهانی دریافت نکنند. با این حال، مکرر ها انتظار میشرکت

کنند. های تبعیضی دریافت میهای خصوصی حمایتهای دولتی به زیان شرکتشود که شرکتمی اتهاماتی مطرح

المللی پول درباره منفعت بالقوه شرکت پیوندخورده با دولت تحقیق کرد، تا تبیینی یک بررسی بررسی صندوق بین



کند، اما هیچ شاهدی از برخورد برای اضافه مبلغ  اغلب پرداختی به قیمت سهام شرکت پیوند خورده با دولت پیدا 

تبعیضی، جدا از سیاست به رسمیت شناختن برند شرکت پیوند خورده با دولت، پیدا نکرد. با این حال، هنگام 

 ماند.رور مشهود برای این شرکت باقی میالمللی تماسک، موضوع استقلال سیاسی نکته رنجملاحظه گسترش بین

ی سودرور و های رقابتهای پیوندخورده با دولت، رشکارا به شکل سازمانت، تماسک و شرک1980در ابتدای دهه  

زش پرتفوی از الملی داشت. ارگذاری و گسترش بینالمللی دررمدند، به نحوی که هر هلدینگ قابلیت سرمایهبین

شرکت  490ز بنگاه با بیش ا 58افزایش یافت و  1983میلیارد دلار در  2.9به  1974میلیون دلار در سال  345

ی در راستای اهای منطقههای کلیدی، دانش روزافزون از بازارالمللی هلدینگداد. رشد بینتابعه را پوشش می

تماسک در  تر پرتفویالمللی گستردههای تماسک را فراهم کرد. این اقدامات راه را برای گسترش بینهلدینگ

 های بعد هموار کرد.بیشتر سال

ا تصرف خدمات سازی کرد. تماسک ب، دولت سنگاپور حدود ده بخش را رزاد1990ز میانه دهه در فاز دوم تماسک، ا

تامین برق و  وهای زیر ساختی، شامل مخابرات، بنادر کلیدی تازه شرکتی شده،خدمات عام المنفعه ملی و دارایی

 ها به بازار سهام سنگاپور، رشد کرد.ورود رن

با انتصاب هوچینگ شروع شد، که در رن زمان به عنوان نخستین مدیرعامل  2002سومین فاز راهبردی تماسک در 

ای تماسک مورد استقبال قرار گرفت. تا پیش از رن، تنها کارکنان ارشد دولتی این پست را در اختیار داشتند. حرفه

گذار ر و بنیاناما این انتصاب مورد انتقاد گسترده قرار گرفت چون هو چینگ با لی هسین لونگ، پسر نخست وزی

وزیر شد. عده زیادی نیز به طرفداری از این نخست 2004سنگاپور لی کوان یو ازدواج کرد و سپس خود وی در 

المللی انتصاب استدلال کردند و اظهار داشتند چنین کاری لازم بود تا تغییر جهت محسوس به تجاری شدن و بین

های غیر اصلی را به ارمغان رورد. هو چینگ برداری داراییسرمایهدار و تر بر ارزش سهامشدن شرکت با تمرکز قوی

گسترش تهاجمی در خارج را در چندین بخش شامل خدمات مالی، املاک و فناوری، رسانه و مخابرات رهبری 

کرد. یک دلیل بدیهی متنوع سازی خارجی این بود که انحصارات سابق داخلی بر روی رقابت و مالکیت خارجی 



چنین این امکان است که رشد بیشتر تماسک در رفت عایدی تماسک را پایین رورد. همبود که انتظار میباز شده 

 های دولت برای تقویت کاررفرینی بخش خصوصی بوده باشد.داخل، در تضاد با سیاست

باشد  ی(گذاری عملیاتی برای سنگاپور )صندوق ثروت ملتماسک با این هدف تاسیس شده بود که شرکت سرمایه

-لی شرکت سرمایهها، ارزش بلند مدت را بیشینه کند، در حادار فعال پرتفوی معینی از داراییتا به عنوان سهام

ین این بگذاری سنگاپور به عنوان صندوق ثروت حاکمیتی، یا مدیر ذخایر نقدی رن صندوق تاسیس شد. تفاوت 

ی گذارشش ریسک نیست. راهبردهای سرمایهگذاری و صندق پودو بی شباهت به تفاوت بین صندوق سرمایه

ها، در شرکت گذاری چند سالهگذاری خاص با نگاه به ما یملک بلند مدت، راهبردهای سرمایههای سرمایهبنگاه

ها شامل کنترل نشود پیوند خورد. فعالیت رهای بزرگ مقیاس، یا سایر اموال ملموسی که به رسانی نقد نمیپروژه

های پوشش ریسک وقهای بلند مدت تاثیر بگذارند. صندعملیات یا مدیریت دارایی است تا بر بازدهو نفوذ بیشتر بر 

ها کنترل ی رنشوند و جاهایمعمولا بر اوراق بهادار نقدی کوتاه مدت یا میان مدت، که با سرعت بیشتری نقد می

 شوند.، متمرکز میکنند ندارندگذاری میوکار یا دارایی که در رن سرمایهمستقیمی بر کسب

ای های گستردهگذاریچنین به تازگی از لحاظ جغرافیایی به سمت تنوع پیش رفت، از جمله سرمایهتماسک هم

درصد از چندین میدان گازی در تانزانیا که  20، کوتاه زمانی پس از خرید 2014در رفریقا کرده است. در سال 

دار در سون انرژی گروه نفت وگاز ترین سهامام لندن بود، به بزرگتحت کنترل اوفیر انرژی عرضه شده در بازار سه

گذاری تانا افریکا کاپیتال را با برخورداری از حقوقی ، شرکت سرمایه2011واقع در نیجریه تبدیل شد. در سال 

مرکز بر روی ای اوپنهایمر و پسران( وتالمللیگذاری خانواده اوپنهایمر)به نام شرکت بینبرابر به وسیله سرمایه

گذاری مواد خوراکی، خرده فروشی وخدمات لجستیک در قاره سیا تاسیس کرد. با این حال بیش از نصف سرمایه

ترین تا از بزرگ 10های خدمات مالی و امور فناوری، رسانه و مخابرات باقی مانده است. پرتفوی تماسک در حوزه

تل ها سینگترین رنکنند در حالی که بزرگایندگی میدرصد از مایملک رن را نم 60های تماسک حدود شرکت
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 حکمرانی در تماسک امروزی

ر مالکیت های سنگاپور ثبت شد که از طریق وزارت مالیه رن را دتحت قانون شرکت 1974شرکت تماسک در سال 

کند ظیم میها( تنرورد. قانون اساسی کشور یک چارچوب برای مراقبت از ذخایر )خالص داراییکامل دولت درمی

هادی که به رئیس جمهور قدرت مشخصی شامل انتصاب مدیران و مدیرعامل، بازبینی بودجه و معاملات پیشن

س جمهور های شفاف شورای مشاوران به رئیکند. البته این تصمیمات باید از طریق توصیهمعین را اعطا می

رای مثال فرامین ی کنترل و موازنه نیز مستقر هستند. بوزیر و مجلس ارائه شود. نهادهاپشتیبانی شود و به نخست

مسیر  چنین ازتوان با دو سوم اکثریت مجلس ملغی کرد. قانون اساسی همو تصمیمات ریاست جمهوری را می

انی از تماسک های مالی حسابرسی شده و رویه سالانه تایید این که ریا به ذخایر دولت گذشته برای پشتیبصورت

اختی دولت به شرکت کند، در نتیجه هر گونه یارانه پردخیر نظارت نهایی را به رئیس جمهور واگذار می نیاز است یا

 کند.سازد و نیز میزان هر یارانه را تا حدودی محدود میرا شفاف می

روشنی  گویی بین سطوح مختلف در زنجیره دستوردهی را بهها و پاسخچنین واگذاری مسئولیتاین شرکت هم

سابرسی شده های قانونی حف کرده است، به طور کلی برای اهداف راهبردی بلند مدت، بودجه سالانه، حسابتعری

صاب مدیر عامل و های تامین مالی اصلی، انتبرداری، پیشنهادگذاری و سرمایههای اصلی سرمایهسالانه، پیشنهاد

 مدیره واگذار شده است.ریزی جانشینی، همچنین تغییرات در هیات مدیره، به هیات برنامه

-ی و اندوختههای تامین مالدر همین اثنا، کمیته اجرایی تماسک، موضوعات مرتبط با نظارت و کنترل، پیشنهاد

د سهام و هر گذاری سوداری، سیاستها تا یک رستانه معین، تغییرات در ساختار سهامها و تملکگذاری، ادغام

کند. رن ی هیات مدیره واگذار شده است، مرور، ملاحظه و تایید میتصمیم عملیاتی اصلی دیگر را که از سو

ت های تخصصی دیگری شامل کمیته حسابرسی و کمیته توسعه رهبری و جبران زحماچنین دارای کمیتههم

 است.  



دارد که بیشینه کردن ارزش است. اساسنامه یک سند اساسنامه شرکت هلدینگ هدف واحد رن را رشکارا ابراز می

دار و متوازن ها برای خلق ارزش و بیشینه کردن ارزش سهامگذاریای طراحی شده است که مدیریت سرمایهرفهح

های راهبردی، عملکردی و کند که ریسکها از طریق چارچوب مدیریت ریسک را ترسیم میساختن ریسک

سک ارزی بودن و ریسک های بهره، ریسک در معرض ریهای مالی از قبیل ریسک نرخعملیاتی، شامل ریسک

برای ارزیابی ریسک بازار  1دهد. از یک مدل رماری ارزش در معرض ریسکاعتباری طرف مقابل را پوشش می

های با احتمال پایین اما شود تا اثر رویدادهای سناریو استفاده میماهانه و تحلیل 2های استرسپرتفوی و رزمون

 در معرض ریسک سنجیده شود.تاثیر گذاری بالا برای تکمیل مدل ارزش 

ود را از ختماسک با یک ساختار مدیریت پایه )عمدتا کارمندان پیشین دولتی( شروع به کارکرد تا سهامداری 

رتب بهبود داده مای گرایی را ها پیش ببرد. از رن هنگام حرفههمان ابتدا با پرتفوی کاملا گلچین شده از شرکت

ب در بخش و اینک به عنوان شریکی جذا 1990اقتصاد کشور در ابتدای دهه است، بیش از هر چیز با باز کردن 

درصد کادر  40ای، اکنون بیش از تجاری )سودرور(، خود را تثبیت کرده است. در رابطه با کارکنان ارشد حرفه

سیا طقه رالمللی دارند، از جمله سایمون ایزریل )رئیس پیشین شرکت دانون در منمدیریت شرکت پیشینه بین

، که در سال ترین تولید کننده ماست و شرکت سارا لی در رسیا( مدیر اجرایی و رئیس سابقاقیانوسیه که بزرگ

ملک خدمات یاز تماسک بازنشسته شد و گرگوری کرل مدیر اجرایی سابق در بانک رمریکا، که اکنون بر ما  2011

تند شامل المللی هسغیر موظف از مدیران بین کند. چهار تا از سیزده مدیرمالی شرکت در رمریکا نظارت می

پیشین  مارکوس والنبرگ، صنعتگر سوئدی، رابرت زولیک، رئیس پیشین بانک جهانی و پیتر ووزر، مدیر عامل

 شهر در اطراف جهان دارد. 11ملیت در بیش از  29کارمند از  490رویال داچ شل. این شرکت حدود 

کند که مشارکتی در مدیریت روزمره شرکت پرتفوی خود ندارد، اعتراف میدار فعال، تماسک به عنوان یک سهام

ها های مالی رنای در یک بیانیه رسمی که طبق رن تماسک هیچ مسئولیتی بابت ریسکادعای قانوناً تاکید شده

                                                             
1 Value at Risk (VaR) 
2 Stress Tests 



گو نگه های عملکرد مالی و مدیریت ریسک رن شرکت پاسخپذیرد، اما هیات مدیره هر شرکت را بابت فرایندنمی

 دارد.می

دی، تیمی و کل ها در قالب فرکنند که به شکل عملکرددهی شرکت انگیزه پیدا میکارکنان از طریق نظام پاداش

های رای انگیزهبتر از رستانه تعدیل شده با ریسک، مجموعه مشوق های بالاتر یا پایینکند. بازدهشرکت عمل می

 شوند.یمدت پرداخت مهای میانهای نقدی سالانه و مشوقپاداش کند که علاوه برمدت را تعیین میبلند

ولت سنگاپور، دبندی اعتبار کلی شرکت مستقل از یافته، رتبهبه لطف موفقیت تماسک و حکمرانی به خوبی سازمان

وراق ا)استاندارد اند پورز( است. این شرکت همچنین چندین امیدنامه  AAA)مودیز( و  Aaaدر حال حاضر 

ای که ان حرفهگذارنفع سرمایهدهد، در حالی که پایه ذیضه منتشر کرده است که شفافیت را بیشتر افزایش میقر

 کند.هند، گسترده میگذاری مورد مداقه و بررسی قرار میتماسک را به عنوان یک سرمایه

 شود   تماسک الگو می

امل مالزی، استثنائی، برای تعدادی از کشورها، شسال عملکرد مالی  40تماسک صندوق ثروت پیشگام با بیش از 

 کنند. های اروپایی از قبیل فنلاند الگو شده است تا از موفقیتش تقلیدویتنام، ابوظبی و دبی و تلاش

های مالکیت دولتی خویش را بهبود ببخشد و به تازگی، چین به شکل رسمی اعلام کرده است قصد دارد سازوکار

ماسک ایجاد کند. شاید بخشی از دلایل وسوسه شدن دولت چین در یادگیری از مثال شرکت هلدینگی مشابه ت

میلیون نفر  5ای با اند مدیریت در ملت و جزیرهرمیز رن باشد. منتقدان گفتهالمللی موفقیتتماسک، گسترش بین

چیز کاملا متفاوت میلیارد نفر،  1.35ترین کشور جهان، با بیش از جمعیت یک چیز و مدیریت در پر جمعیت

ای دیگری است. شی جینپنگ رئیس جمهور کنونی چین، احتمالا از نظرات سون تزو، استراتژیست نظامی افسانه

کند، هنگامی که گونه سخنان او را ساده و بازخوانی میو نویسنده کتاب هنر جنگ، دلگرمی یافته است که این

 ت، مهم سازماندهی است.گفت فرماندهی بر ارتشی بزرگ یا کوچک عین هم اس



رم تولید های دولتی هنوز بیم یک سوم تا یک چهابرای چین تقلید از تماسک یک منفعت ناخواسته است. شرکت

ز تولید کل ادرصد  20ای دارند، تنها ریند اما سهمی که از تولیدات کارخانهناخالص داخلی چین به حساب می

نه سرمایه به شدت های بنگاه دولتی نسبت به هزیده است. بازده داراییها ناامید کنناست. در عین حال عملکرد رن

قویت رشد شماری برای تهای بی(، کمتر از نصف هزینه سرمایه است. فرصت2013درصد برای  3.7پایین )نزدیک 

صیص اد و تخاقتصادی چین از راه اصلاحات ساختاری، شامل تجدید ساختار پرتفوی دارایی عمومی و نیز مهار فس

ت هلدینگ کردن پرتفوی کامل در یک شرکدهد یکپارچه ها وجود دارد. تجربه تماسک نشان مینادرست دارایی

 از دارد.ای، دقیقا رن چیزی خواهد بود که چین نیکشی شده از دخالت دولت و با مدیریت حرفهمستقل حصار
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