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   يدهكچ

  
، سياست 1990سازي ايتاليا در دهه  برنامه خصوصياين مقاله ضمن توصيف 

مذكور را در چارچوب تعديل اقتصاد كلان، مقررات زدائي عمومي بازار و 

. كند تشويق سرمايه گذاري خصوصي در ارائه زيرساختهاي عمومي، تشريح مي

مالكيت از دولت ديرتر از ساير كشورهاي عضو سازمان همكاري و موج سلب 

سنت ريشه دار مداخله دولت .  به ايتاليا رسيد)1((OECD)توسعه اقتصادي 

عمومي به عنوان منبع اشتغال و پشتيباني سياسي، هاي  همراه با استفاده از بنگاه

  شد و1980سازي در دهه  كم رنگ خصوصيهاي  مانع از موفقيت تلاش

مجموعه .  به تعويق انداخت1992سازي گسترده را تا سال  خصوصيشروع 

سازي گسترده را به سياستمداران و رأي دهندگان  عواملي كه اين خصوصي

بحران مالي كه هم دولت مركزي و هم بعضاً : ايتاليايي تحميل كرد عبارتند از

ه بود؛ تنفر  را به صورت برگشت ناپذير فرا گرفت)2( (SOEs)دولتيهاي  بنگاه

هاي در حال ورشكستگي؛ و  شركتفزاينده كميسيون اروپا از كمك دولتي به 

هاي   در رسوائي ها آنهاي عمومي به علت حضور و مشاركت  بنگاهاعتباري  بي

سازي در بخش توليد، كه براساس  خصوصيارزيابي نتايج اين . ناشي از فساد

 از اي ختاري براي نمونهاي از نماگرهاي عملياتي و بازسازي سا مجموعه

دهنده فقدان بهبود معنادار  هاي خصوصي شده صورت گرفت، نشان شركت

ها  سازي بر اداره شركت صوصيتحليل آثار خ. آماري در نمره كارآئي است

دهد كه ضمن وقوع تغييرات قابل توجه در ساختار مالكيت و  نشان مي

ها  شركت، وضعيت كنترل ها آنو نقدينگي مشاركت گسترده در افزايش سرمايه 

رسد كه اين نتايج انعكاس  به نظر مي. همچنان غيرشفاف باقي مانده است

عوامل متعددي هستند كه ارجحيت دادن به اهداف كمي در چارچوب 



هاي  همگرائي بازار مشترك اروپا، ضعف قوه مجريه و وابستگي آن به اكثريت

ومت سياستمداران در برابر از متزلزل پارلماني در نظام سياسي ايتاليا و مقا

در چارچوب .  استها آندولتي از جمله هاي  دست دادن نفوذ خود در بنگاه

رسد اگر كاري هم توسط تغييرات و  تر تمركززدايي مالي، به نظر مي وسيع

مقاومت [پيشنهادات ارزشي اخير صورت گرفته باشد، همين عامل آخري 

  .باشد] سياستمداران

، فابريتزيو )5(، لوكا فيليپا)41(، فرانچسكو نونو)3(تيانيمن از پيترو سباس

 و ساير دوستان و همكاران در ايتاليا به خاطر مساعدتشان در )6(جيلاردي

 براي كمك به انجام تحقيقات )7(پيگناتي. ها و اطلاعات ؛ از ان گردآوري داده

، )12(، جان ولي)11(بيناچي. ، پي)10(فن. ، آر)9(پادريني. ، اف)8(ورنر. دقيق؛ و اچ

 تحت CESifo و شركت كنندگان در كنفرانس )14(، سين)13(فرديناندو تارگتي

) 2003 ژانويه 10 ـ 11 ("سازي در اتحاديه اروپا تجارب خصوصي"عنوان 

شان  هاي پيش نويس و ارائه پيشنهادات براي اظهارنظر درباره نسخه

:  مورد نيز صادق استجمله معمول قبول مسئوليت در اين. كنم سپاسگزاري مي

هاي ارائه شده صرفاً به عهده نگارنده است و  ويژه، مسئوليت آرا و استدلال به

  . و اعضاي آن نيست OECD)15(لزوماً منعكس كننده نظرات مركز توسعه 

   
  

سازي، اصلاحات نظارتي، بازسازي صنعتي،  خصوصي: ها  كليد واژه
                                .                               ايتاليا

                                                                 آندرآ گلدستين

  



  

  

  

  مقدمه

  

سازي گسترده در بحبوحه بحران   كه برنامه خصوصي 1992در سال 
عمومي ايتاليا هاي   آغاز شد، بخش بنگاه)16(سياسي، اقتصادي و مالي

د در كشورهاي عمده عضو سازمان همكاري و از همه همتايان خو
دولتي هاي  اگرچه ممكن است بنگاه.  بودتوسعه اقتصادي بزرگتر

  ايفا كرده باشند 1960 و اوايل دهه 1950 نقش مهمي در رشد دهه 

(Barca and Trento, 1997) اما با گذشت زمان به منشأ ناكارآمدي ،
هداف غيراقتصادي ا. توليد و تخصيص نادرست منابع تبديل شدند

شد، نظامات انگيزشي موثر و ابزارهاي  به مديران دولتي تحميل 
در تحولات بازار و  ميان رفت و واكنش نسبت به تغيير پايش از

 فقدان فشارهاي رقابتي در بازارهاي امن محل  دليل آوري به  فن
  .  فعاليت اكثر اين بنگاه ها، كند شد

زماني در ي كه حداقل از نظر  چارچوب حقوقي پيچيده ا بر اساس
يكي پس از ها   تجلي يافت، دولت1994سازي   قانون خصوصي

هاي بزرگ توانستند سرمايه بازار سهام و تعداد  ديگري با فروش
سهامداران را افزايش داده و به كاهش قابل توجه بدهي عمومي و در 



 10 ... /سازي در ايتاليا وصيخص

ي نتايج كم. ماستريخت كمك كنند نتيجه همگرائي بيشتر با ضوابط 
بندي   در رتبه1992 در سال ايتاليا كه: بسيار عالي بوده است

سازي سازمان همكاري و توسعه اقتصادي رتبه نهم را داشت  خصوصي
سازي  هر ساله، در صدر رتبه بندي خصوصي، 1995 ـ 99هاي  در سال

 به رتبه دوم تنزل 2000سازمان مذكور قرار گرفت تا آن كه در سال 
 12 به حدود 1992 ـ 2000هاي  لانه طي سالمتوسط فروش سا. كرد

 درصد توليد ناخالص داخلي در سال 1/1معادل  مريكا آميليارد دلار 
سازي  البته خصوصي. (OECD 2002, Table 1 , p. 46) رسيد 2000

، بزرگترين پيشنهاد 1999 در سال ENELرساني  ناقص شركت برق
، IRIشركت . د جهان تا آن زمان  بو)17()مزايده(فروش عمومي 

تنها نقش مهمي در  صنعتي دولتي كه نه) شركت مادر (هولدينگ
پيشرفت بعد از جنگ كشور ايفا كرده بود، بلكه به الگويي براي 
بسياري از سياستگذاران كشورهاي متأخر در حال صنعتي شدن هم 

 به بخش ENIتبديل شده بود، منحل شد؛ كنترل گروه نفت و گاز 
لت تقريباً به طور كامل از گروه وسيعي از خصوصي منتقل شد؛ دو

توليدي خارج شد؛ و در مخابرات نه تنها اپراتور تاريخي آن هاي  بخش
سازي هم   فروخته شد، بلكه بعد از خصوصي(TI)يعني تله كام ايتاليا 

اي كه در  واقعه(است تا به حال دو بار كنترل آن دست به دست شده 
در جهان هرگز اتفاق نيفتاده سازي خدمات عمومي  تاريخ خصوصي

و بالاخره به علت افزايش اعتبار و بهبود در اندازه و كارآئي !). بود



 11 ... /سازي در ايتاليا وصيخص

سازي به تحكيم مالي از  خصوصيتوان باور كرد كه  بازارهاي مالي، مي
  .ثير مثبت بر كنترل بدهي خالص كمك كرده استأطريق ت

ايتاليا سازي  خصوصيها و نتايج  ها، روش در مقاله حاضر انگيزه
هاي  در قسمت اول نقش بخش بنگاه.  استمورد بررسي قرار گرفته

هاي  ت و موانع عمده بر سر راه بنگاهعمومي در اقتصاد ايتاليا و مشكلا
ياستي، سهاي  چارچوب. تحت مالكيت دولت تشريح شده است

 به اجرا گذاشته شد در ها آنسازي در  حقوقي و عملياتي كه خصوصي
يخچه مختصري از ده، و در بخش سوم تاربخش دوم تحليل ش

بخش چهارم به عملكرد . ه استهاي دولتي ارائه شد فروش
مختلفي هاي  هاي خصوصي  شده با استفاده از تحليل شاخص شركت

وري مي  گذاري، اشتغال و بهره مثل سودآوري، كارآئي فني، سرمايه
شده  پس از آن نقاط روشن و تاريك برنامه مذكور بررسي . پردازد
در يك سو موفقيت در افزايش اندازه، عمق و پيشرفت بازارهاي : است
قرار گرفته و در سوي ديگر محدوديت در آزادسازي ) 5بخش (مالي 

هاي  مانده در بازسازي دارائي و اصلاحات نظارتي و مجهولات باقي
هاي تحت كنترل  ت كنترل عمومي ـ از جمله دارائيعمده تح

در بخش پاياني نيز . ردـ قرار دا) 6 ـ 7هاي  بخش(هاي محلي  دستگاه
  .بندي و نتيجه گيري ارائه شده است جمع
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  )18( 1990بخش بنگاه عمومي در اوايل دهه . 1
 

 هم از نظر وزن و هم از 1990بخش بنگاه عمومي ايتاليا در اوايل دهه 
نظر وسعت رتبه بالائي در كشورهاي عضو سازمان همكاري و توسعه 

سهم اشتغال، ارزش افزوده و تشكيل سرمايه ثابت . تاقتصادي داش
عمومي ايتاليا عموماً بيش از ساير اعضاي موسس هاي  ناخالص بنگاه

عمومي كه تا حدودي نماينده الگوئي هاي  هولدينگ. اتحاديه اروپا بود
از مالكيت دولتي بودند كه غالباً از تملك دولتي به عنوان تور ايمني 

كردند، به   در حال ورشكستگي استفاده ميخصوصيهاي  براي شركت
 و  متعددي مي پرداختند كه در طيف گستردههاي  كنترل شركت

 بيش از نيم ميليون 1992در سال .فعاليت داشتندها  نامتجانسي از بخش
) EFIM و IRI ،ENI(نفر در استخدام سه مجموعه عظيم اصلي 

يا تقريباً در تمامي دولتي ايتالهاي  در نتيجه، حضور بخش بنگاه. بودند
فعاليت اقتصادي بسيار بيشتر از ساير كشورهاي اتحاديه هاي  بخش

اختلاف اين حضور در صنعت، ماليه و بيمه بيش از ساير . اروپا بود
 شركت از بيست 12 دولت مالكيت 1991در سال . بودها  بخش

غيرمالي و ) رتبه بندي شده بر اساس فروش خالص(شركت بزرگ 
در . سوم از پنجاه شركت بزرگ ايتاليا را در اختيار داشتبيش از يك 

 درصد 90 حدود ـهاي مالي  گري همان حال، اكثريت گسترده واسطه
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گذاريها در سال   درصد كل سپرده80گذاريهاي مالي و  كل سرمايه
  .شد توسط مؤسسات اعتباري عمومي بيمه ميـ  1991

ساختار كنترل و غلبه مالكيت دولتي در بخش تجاري ايتاليا با 
در . شد مديريت بسيار پيچيده، غيرشفاف و مداخله سياسي تحكيم مي

عمومي ايتاليا هنوز براساس قانون هاي   تعداد زيادي از بنگاه1992سال 
با  EFIM و IRI ،ENIتشكيلات گروهي . كردند عمومي فعاليت مي

هاي  و شركتها  عمومي در رأس هرم هولدينگهاي  حضور دستگاه
اي از  ته بخشي تحت كنترل اكثريت، كه در طيف گستردهوابس

كردند، در مقايسه با ساير كشورهاي  هاي اقتصادي فعاليت مي شاخه
عمومي به طور سنتي هاي   بنگاه ها آنكه در  OECDبزرگ عضو 

عمومي ايتاليا هاي  علاوه بر آن، گروه. تر بودند، غيرعادي بود تخصصي
گيري  سطح تصميم: ي متعددي بودندگرفتار تداخل لايه هاي كنترل

توزيع و پراكنده شده بود ها  سياسي كه در تعداد زيادي از دستگاه
ي، دولت و ها  انهدولتي، دو كميته بين وزارتخهاي  وزارت مشاركت(

هاي  ؛ هيئت مديره)چندين كميته پارلماني؛ و همگي داراي حق وتو
نده انتصابي احزاب خود آنان، كه غالباً با حضور تعداد كثيري نماي

وابسته تحت هاي  شد؛ و مديريت شركت سياسي بيش از حد بزرگ مي
ريزي  هاي عظيم در تصويب برنامه با وارد كردن اين مجموعه. كنترل

هاي توسعه ميان مدت به دولت و  وادار كردن آنان به ارائه برنامه(
 و به  در نتيجه)19(.شد استقلال مديريت باز هم محدودتر مي) پارلمان
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ويژه در هنگام سراشيبي اقتصادي، اهداف غيراقتصادي بر ملاحظات 
به عبارت ديگر ضمن آن كه . شد سياستي سازماني ترجيح داده مي

گذاري با هدف كنترل و كاهش  اي و قيمت هاي تعرفه سياستگذاري
عمومي براي حفظ اشتغال و هاي  گرفت از بنگاه تورم صورت مي

خصوصي در حال هاي  نجات شركتو ها  گذاري سطح سرمايه
  .شد ورشكستگي استفاده مي

آور نيست كه عملكرد مأيوس كننده و ناكارآمدي  بنابراين، تعجب
، 1970عمومي ايتاليا،به ويژه در دهه هاي  گسترده به مشخصه بارز بنگاه

  هاي عمومي غيرمالي طي سالهاي  سودآوري بنگاه. تبديل شد
مشابه در بخش خصوصي هاي   بنگاهبه طور ثابت كمتر از 1974ـ91
درازمدت به سرمايه در گردش هاي  حتي با احتساب نسبت بدهي. بود

هاي مالي به ويژه در  عمومي، كه موجب بهبود هزينههاي  بنگاه
شد، باز هم به طور  هاي فزاينده مي هاي تورم پايدار و نرخ بهره دوره

مشابه در بخش هاي   بسيار كمتر از بنگاه ها آنمتوسط سود عملياتي 
بخش خصوصي، به ويژه اگر هاي  با بنگاهها  مقايسه اين. خصوصي بود

فعال در رشته كاري واحدي در بازارهاي رقابتي هاي  عملكرد شركت
براساس بررسي هاي . كند مقايسه شود، مطالب بيشتري را فاش مي

هاي  وري نيروي كار در بخش آماري سود، درآمد نيروي كار و بهره
بخش خصوصي هاي  عملكرد شركت،  1991لف اقتصادي در سال مخت

  .عمومي بوده استهاي  رقابتي بهتر از شركتهاي  تقريباً در تمام بخش
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در ارتباط با انحصارات حقيقي و حقوقي، مثل خدمات عمومي، 
كارآئي توليد خدمات عمومي به طور كلي كمتر و از نظر كيفيت 

شكاف كارآئي بين ايتاليا و ساير . تر از كشورهاي مشابه بود پايين
ها، بسيار  ها و تعرفه به ويژه در سطح هزينه ،OECDكشورهاي عضو 

توان ناشي از رشد كند  بخش اعظم اين اختلاف را مي. زياد بود
بخش برق رساني از اين امر مستثني بود، . وري نيروي كار دانست بهره

 كشورهاي عضو وري در آن به طور كلي مانند ساير زيرا سير بهره
OECDها، مالكيت و ساختارهاي  با توجه به شباهت فن آوري.  بود

بازار در اكثر كشورهاي اروپائي، ناكارآمدي خدمات عمومي ايتاليا را 
در واقع مسئوليت . دانستها  توان ناشي از اهمال در نظارت عمدتاً مي

 به طور عمده متوجه 1980تورم ساختاري و ضررهاي رقابتي دهه 
اگرچه . هاي بخش حفاظت شده اقتصاد ايتاليا بوده است اكارآمدين

صنعت هاي  عمومي در تلاشهاي  تصوير حاصل از تحليل نقش بنگاه
كمتر منفي است، اما اين  ها آنالمللي كردن  براي نوآوري و بين

 به افزايش كارآئي در اطلاعات عموماً حاكي از امكان دستيابي مستقيم
  .استها  ن بنگاهسازي اي صورت خصوصي

هاي عظيم عمومي در دهه  به رغم آن كه موقعيت مالي مجموعه
 تا حدودي مستحكم شد، اما در اواخر دهه مذكور به شدت رو 1980

 ـهاي عمومي  هاي گاه و بيگاه بنگاه غير از برخي فروش. به وخامت نهاد
 و فروش Fiat به IRI متعلق به Alfa Romeoكه مهمترين آن فروش 
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Lanerossi متعلق به ENI به Marzotto هيچ خط مشي ـ بود 
هاي عمومي  سهم بنگاه. سازي وجود نداشت منسجمي براي خصوصي

برحسب سهم متوسط ارزش افزوده، تشكيل (در فعاليت اقتصادي 
 ثابت باقي 1980به طور كلي در دهه ) سرمايه ثابت ناخالص و اشتغال

 1987 ـ 90 دولت در سالهايانتقاليهاي  با كاهش شديد پرداخت. ماند
و بخش غيرمالي  EFIMو خاتمه عملي آن در همين اواخر، وضعيت 

IRIبدهي مالي خالص .  وخيم شدEFIM به بيش از 1991 در سال 
نيم درصد توليد ناخالص داخلي و بيش از دو برابر فروش خالص آن 
رسيد و به اين ترتيب كل سرمايه آن را از ميان برد و باعث تسريع 

 در حالي كه حساب تلفيقي )20(. شد1992انحلال آن در در جولاي 
IRIمختلف وابسته به آن را هاي   تفاوت شديد اوضاع مالي شركت

انتقالي هاي  ضررده به لطف پرداختهاي  كرد و فعاليت مخفي مي
دادند،  سودده همچنان به حيات خود ادامه ميهاي  مستمر از فعاليت

هاي مالي   ضرر خالص و هزينه1992سال  در آخر IRIبخش غيرمالي 
 درصد فروش خالص ثبت كرد 9 و 6خالص خود را به ترتيب معادل 

 درصد فروش 90و به اين ترتيب بدهي مالي خالص خود را به حدود 
وخامت اوضاع . افزايش داد)  درصد توليد ناخالص داخلي5(خالص 

رق، يعني ، و مجموعه صنعت بENIمالي مجموعه نفتي و گازي، يعني 
ENELتا اين حد جدي نبود ،.  
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  ترتيبات تشكيلاتي. 2
  

جهت تصويب به ) ايپايه( دولت با ارائه سند اساسي 1992در سال 
: سازي تعيين كرد مان، چهار هدف كلي را براي خصوصيپارل

افزايش ميزان رقابت بازار؛ ) 2بهبود كارآئي سازماني؛ ) 1
؛ و  نظام صنعتيمللي كردنال گسترش بازار مالي و ترويج بين) 3

افزايش درآمدهاي مالي و ) 4، "اي حاشيه"نهايتاً ـ و به صورت 
 شرحي تركيبي از اقدامات 1در جدول شماره . كاهش بدهي عمومي

  .سازي ارائه شده است اي اصلي در ارتباط با خصوصي پايه
هاي متفاوت، اما مرتبط با   اين موارد را مي توان با سرفصل

  :شرح زير طبقه بندي كرديكديگر به 
دني در ، به معناي اعمال مقررات قانون مشركت سازي •

ها و تعهدات مشابه مالك يك  دولتي، مسئوليتهاي  بنگاه
يعني ،  ها آنشركت خصوصي را به عهده تنها سهامدار 

 اين كار عملاً باعث )21(. گذاشت ها آنداري، و مديران  خزانه
ري و كاهش تعداد اداهاي  دستگاههاي  حذف فعاليت

قانوناً مستقل براساس قوانين عمومي و ساده هاي  فعاليت
داري به طور كامل مسئول   خزانه)22(.سازي ساختار كنترل شد

انتصاب مديران شد و بلافاصله با استفاده از اين اختيارات 
تازه ساختار هيأت مديره شركتهاي مشترك را از طريق 
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مايندگان احزاب سياسي كاهش شديد تعداد اعضا و اخراج ن
 اختيارات سهام طلائي به علاوه، )23(.بازسازي كرد،  ها آناز 

عمومي فعال در زمينه هاي  اي را به خزانه داري در بنگاه ويژه
اين . امور دفاعي، حمل و نقل، مخابرات و انرژي اعطا كرد

اختيارات شامل انتصاب تعداد معيني مدير و حق وتوي 
توسط )  درصد5بيش از (ياد سهام ز) تملك(خريد 
گذار واحد و تجزيه، انحلال يا انتقال شركت به خارج  سرمايه

 .از كشور بود

اي را كه  له مرح7 سخت رويهبه لحاظ نظري، قانون رعايت  •
سازي به نه مرحله افزايش  در صورت تكميل خصوصي

داري  خزانهدر عمل، . (Cassese 1996)كرد  يافت تحميل مي مي
مسئوليت تهيه و تدوين . ارات را در دست داشتبيشتر اختي

سازي به عهده  كلي خصوصيهاي  پيشنهادات و سياست
 ـداري، بودجه و صنايع   خزانهـاي مركب از سه وزير  كميته

سازي   و به ويژه واحد خصوصيـداري   خزانه)24(.گذاشته شد
ي ها  ارائه كرده و رابط مديريت بنگاه پشتيباني فني به كميتهـآن 

با اعطاي آزادي عمل فراوان به مديريت . عمومي بوده است
IRI و ENIهاي   در انجام امور فرايند بازسازي شركت

زيرمجموعه و وابسته خود، نسبت به ساير كشورهاي اتحاديه 
و . اروپا انعطاف بيشتري به فرايند خصوصي سازي داده شد
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 تر و معتبرتر كردن فرايند بالاخره، به منظور شفاف
داري   متشكل از رئيس خزانه)25(اي ويژهكميته  سازي، صيصوخ

 براي ارائه مشاوره در 1993و چهار كارشناس مستقل در ژوئن 
هاي فروش و انتخاب مشاور ارزيابي  خصوص زمانبندي، روش

  )26(.و مديران ارشد بازاريابي تشكيل شد

بالاتر و فراتر از هدف اعلام شده دولت در انجام حداكثر  •
 براي دستيابي به موازين پيمان ماستريخت و تضمين تلاش

مشاركت ايتاليا به عنوان يكي از اعضاي مؤسس اتحاديه 
سازي به   براي خصوصيفشارهاي خارجياقتصادي و پولي، 

اين . صورت دو تعهد الزامي نسبت به كميسيون اروپا درآمد
سيون اروپا براي اجراي وضعيت تا حدي نتيجه فشارهاي كمي

 پيمان رم و بازسازي ساختار 90هاي سازگار با ماده  سياست
  )27(.صنايع فولاد در سرتاسر اتحاديه اروپا بود

 به صراحت 474، قانون شماره روش هادر خصوص  •
. كرد را اعلام مي) مزايده عمومي(اولويت اعلان فروش عمومي 

به منظور كاهش تمركز مالكيت و تضمين نمايندگي بهتر 
 اجازه تغيير اساسنامه براي تعيين حداكثر سهامداران كوچك،

گذار واحد و رعايت  مقدار خريد سهام توسط يك سرمايه
داده ها  نمايندگي نسبي سهامداران براي انتخاب هيئت مديره

مختلط، از جمله فروش هاي  امكان استفاده از تكنيك. شد
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مدت از طريق مذاكره يا مزايده كه  گذاران بلند مستقيم به سرمايه
آوريل  )28(در قانون پيش بيني شده بود، طي بخشنامه وزارتي

  (Macchiati 1999).  صادر شد1995

سازي فروش خدمات عمومي  و در نهايت، قانون خصوصي •
ها و  براي تعيين تعرفهمراجع مستقل نظارتي را به تأسيس 

 رجوع 6. 3به بخش (بر رعايت استانداردهاي كيفي نظارت 
 .منوط كرد) شود

  

  سازي ايتاليا پايه هاي ارزشي اصلي خصوصي. 1ل وجد

  

  

  يك تركيب  : 1993 ـ 2002سازي ايتاليا  خصوصي. 3
  

سازي در دسامبر  هاي مشمول خصوصي اگرچه فهرست شركت
به معناي واقعي با تهيه يك سازي  خصوصي تهيه شده بود، اما 1992

 در بين هاي دولتي دن اعتبار فروشجدول زمانبندي دقيق براي بالا بر
هاي خصوصي  اخلي و خارجي و انجام اولين فروشگذاران د سرمايه

دهنده   اين دوره طولاني رشد جنيني نشان.  آغاز شد1993از اواخر 
ي و سياستي علاوه بر وجود هاي حقوق ضرورت ايجاد چارچوب

ف و هاي مختلف در ميان احزاب سياسي حامي دولت در اهدا ديدگاه
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 اين وضعيت كاملاً برعكس وضعيت .سازي بود وسعت خصوصي
سازي توسط دولت  فاصله اعلام خصوصي.  بود1993سال فرانسه در 

ها، فقط چند ماه  يانه فرانسه تا انجام اولين فروشجديد راست م
 ماه بعد سه بانك 7 شروع شد و در 1993 كار در دسامبر )29(.بود

يده دومين شركت بزرگ بيمه، از طريق مزا،  INAعمده و شركت 
ها  كارخانه از طريق تعطيل كردن ENI). 2جدول شماره (فروخته شد 

هاي غيراصلي خود را محدود  ها، فعاليت و فروش گسترده دارائي
آلومينيوم، شيشه، و (هاي اصلي خود  از فروش دارائي EFIM. كرد
هاي وابسته به خود را   ميليون يورو دريافت كرد و شركت439) غيره

 Finmeccanicaوا فضا و تجهيزات راه آهن به در زمينه دفاع، ه
كميته داري   منحل و خزانه2000 ژوئن 28 در IRI. واگذار كرد

)30(تسويه
هاي باقيمانده تا پايان  را مأمور نهائي كردن فروش دارائي 

)  درصد53(سهام آن در آليتاليا .  (Bianchi 2002 a)  كرد2003سال 
انتقال سهام . انتقال داده شدداري  به خزانه)  درصدRAI)5/99 و 

RAI از طريق يك شركت كاملاً دولتي جديد به نام RAI Holding 
  .صورت گرفت

  
   1993عمده در ايتاليا از سال هاي  سازي خصوصي. 2جدول 
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بندي  هاي مختلف دسته بندي توان بر اساس طبقه ها را مي فروش
  .كرد

 اوج 1997ـ99، دوره )3جدول شماره  (زمانبنديبر حسب  •
هاي انجام شده طي سه سال مذكور  كار بوده است، زيرا فعاليت

مجموع كار طي دوره )  درصد11/65(درحدود دو سوم 
 به طور خاص، 1997در سال .  بوده است1992ـ2000
 درصد از مجموع 9/45هاي عمومي انجام شده معادل  مزايده

كاهش . آوري شده در بازار بورس ميلان بود سرمايه جمع
 تاحدودي ناشي از وضعيت نامساعد 2001يت در سال فعال

ريزي شده مثل  بازار سهام بود كه موجب تعويق معاملات برنامه
مهمترين فروش در اين سال . بود ENELفروش باقيمانده 

تنها فعاليت مهم .  بودENI درصد سهام در 6مزايده عمومي 
 درصدي 5/3 فروش باقيمانده سهام 2002ثبت شده در سال 

وزارت اقتصاد اميدوار است در . بود TIداري در شركت  انهخز
 20، رقم 2004 تا اوايل سال ، مساعد بودن شرايط بازارصورت 

هاي  ترين فروش الوقوع  شايد قريب)31(. كسب كندميليارد يورو
 شركت انحصاري ETI در صد سهام 100دولت فروش 
نتشر شد و  م2002 اسناد مزايده در سپتامبر )32(.دخانيات باشد

ممكن است ارزش . زمان دريافت پيشنهادات دسامبر تعيين شد
  )33 (. ميليارد يورو هم برسد5/1اين فروش به 
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 درصد 80بيش از  با توجه به اين كهتوالي، برحسب  •
يار اهميت داشت كه در اعتبارات تحت كنترل دولت بوده، بس

 با توجه به اين كه. هاي عمومي خصوصي شوند ابتدا بانك
منوعيت پنجاه ساله سهامداري  م1994قانون بانكداري سال 

د، اين احتمال وجود هاي غيرمالي لغو كر ها را در بنگاه بانك
ا خريداري نموده و يا هاي دولتي ر ها سهام بنگاه داشت كه بانك

هاي غيرمالي خصوصي را به سهام بانك تبديل كرده  بدهي بنگاه
هاي عمومي،  ازي بانكس  در اين صورت بدون خصوصي.باشند

نتظار معكوس توانست برخلاف ا در ابتدا، فرايند مذكور مي
طلبانه  دهنده ملاحظات استراتژيك و فرصت البته اين نشان. شود

 "موضوع منافع ملي" به اصطلاح "هاي بانك"هر دو بود، چون 
و  بودند نيز از جمله سودآورترين IRIكه در مالكيت 

هاي  در ارتباط با بنگاه. تي بودنددولهاي  ترين بنگاه جذاب
به ويژه (توليدي، تأكيد اوليه بر مواد غذائي و صنايع سنگين 

، با افزايش بدهي، به حدي  1993در پاييز . بود) ولاد و شيشهف
كه در شرف از بين بردن سرمايه خالص بود، شركت 

هاي  و فعاليت منحل Ilva در آهن و فولاد IRIزيرمجموعه 
و  Ilva Laminati Piani (Ilp)دو شركت جديدصنعتي آن به 

Acciaierie Speciali Terni (Ast) ،سازي شدند،  كه خصوصي
در هر حال .  نيز تعطيل شد)34(كارخانه عظيم بانولي. منتقل شد
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سازي بيشترين سهم مبالغ دريافتي،  هاي اوج خصوصي در سال
نفت و خدمات هاي  رفت، از بخش همان طور كه انتظار مي

و نهايتاً، سهم . حاصل شد) محليهاي  از جمله بنگاه(ومي عم
آهن، شركت حمل و نقل  بخش حمل و نقل به دليل اين كه راه

دريائي و هواپيمائي همچنان در كنترل دولت باقي مانده است، 
 .ناچيز است

 فروش تأثير مشهودي بر ساختار حقوق روشانتخاب  •
ارد، و خصوصي شده دهاي  مالكيت مورد نظر در شركت

هاي فروش درواقع انعكاس تعارضات  ابهامات موجود در رويه
موجود در دولت درخصوص نوع ساختار مالكيت خصوصي 

و  noyaux dursهواداران . مطلوب و مورد تشويق بود
ها  و انگليسيها  داري مردم با استفاده از تجربه فرانسوي سرمايه

اغ در كابينه اي خيلي دبه عنوان مصاديق زنده، وارد منازعه
اگرچه در . شدند كه نهايتاً منجر به استعفاي يكي از وزرا شد

غيرمالي از طريق مذاكره به هاي  اوايل دهه، تعدادي از بنگاه
 1994گذاران صنعتي فروخته شده بود، اما از اوايل سال  سرمايه

اين . دولت قاطعانه تمايل خود را به مزايده عمومي نشان داد
،  TI كه شركتهائي چون 1990 در اواخر دهه به ويژهها  فروش

ENI و ENELآميز بود  به بازار بورس رفتند، بسيار موفقيت .
تكنيكهاي مختلط مثل مزايده عمومي و مذاكره براي اطمينان 
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 و TIبخشي به سهامداران، در چند مورد و مشخصاً در مورد 
Autostradeاز طرف ديگر، گرچه خريد توسط .  استفاده شد

 بسيار (Management Buyout, MBO)ريت همان بنگاه مدي
 بوده Esaoteنادر بوده، اما در بعضي موارد كه مهمترين آن 

 .است، چنين واگذاري هايي هم صورت گرفته است

، صندوق ويژه بازخريد ديون رفتار ماليدر ارتباط با  •
 به منظور مرزبندي شفاف بين 1993عمومي در سال 

فروش دارائي و آثار كاهش كسري وجوهات موقت حاصل از 
اين اقدام برخلاف رفتار . اي، تأسيس شد ساير اقدامات بودجه

در انگلستان دولت . انگلستان و فرانسه، هر دو، بودهاي  دولت
از وجوهات دريافتي براي كاهش نيازهاي استقراضي بخش 

 به ميزان متوسط حدود 1984 ـ 88عمومي در طول سالهاي 
دولت فرانسه . اخالص داخلي استفاده كرديك درصد توليد ن

هم از وجوهات دريافتي از محل فروش براي كاهش كسري 
 1993هاي   درصد در سال75/0بودجه بخش دولتي به ميزان 

در هر حال حتي اگر قرار بود تمام .  استفاده كرد1994و 
عمومي فروخته شود و تمام وجوهات حاصل از هاي  بنگاه

بازخريد ديون عمومي استفاده شود، هم براي سازي  خصوصي
تاثير آن بسيار محدود بود؛ چون برآورد شده بود كه ارزش 

 )35(. درصد ديون عمومي بوده است15 فقط بالغ بر  ها آن
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مورد استفاده، هاي  با توجه به تنوع گسترده تكنيك •
.  به صورت شفاف و جامع ممكن نيستخريدارانبندي  طبقه

. كند  براي مقاله حاضر كفايت ميهاي عمومي تحليل مزايده
 1/79 درصد و 4/33با سهم بين (گذاران خرد داخلي  سرمايه
 هاي عمومي گذار مزايده هميشه بزرگترين طبقه سرمايه) درصد

 )36().5جدول (اند   درصد بوده3/47و داراي متوسط سهم نامتوازن 
رده المللي نيز از اين امر بسيار استقبال ك بازارهاي سرمايه بين

اند،  ها را جذب كرده يك سوم مزايده) نامتوازن(و به طور متوسط 
 با توجه به نوپائي )37(. بوده استIMIكه اوج آن مربوط به 

بازنشستگي در ايتاليا، ايفاي نقش نسبتاً كوچك هاي  صندوق
 .آور نيست چندان تعجبسازي  خصوصينهادهاي آن در كار 

راساس استانداردهاي درحالي كه اعداد و ارقام في نفسه ب •
با بررسي ي كه المللي جالب توجه است، اما تصوير بين

از . شود آميز مي ، مناقشهپديد آمده كنترلمنجر به تغيير هاي  فروش

 ميليارد يوروي فروخته شده در طي سالهاي 3/121مجموع 

 4/50(، مبلغ متناظر با انتقال كنترل بسيار پايين است 1993ـ2001

 ميليارد )38(4/13 با توجه به اين كه سازمان معادل ).ميليارد يورو

سازي  خصوصي "خالص"يورو دارائي كسب كرده است، دريافتي 

 (De Nardis 2001) . ميليارد يورو بوده است37فقط 
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  1992 ـ 2000برحسب بخش، سازي  خصوصي. 3جدول 

   1992 ـ 200برحسب روش، سازي  خصوصي. 4جدول  

  گذار بورس برحسب گروه سرمايهدر سازي  خصوصي. 5جدول 
  
  

  غيرمالي بر كارآئيهاي  آثار فروش بنگاه. 4
  

كشورهاي مختلف سازي  خصوصي بسياري از برنامه  گرچه خلاصه
تاكنون نوشته شده است، اما تعداد گزارشات با ماهيت كيفي بسيار 

ترين تجربه ي طولانيكشورهاي دارا. بيشتر از گزارشات كمي است
مكزيك ،  (Fischer et al, 2002) مثل شيلي سازي، خصوصي

(La Porta and Lopez-de-Silanes 1999)  ، و انگلستان
(Cragg and Dyck 1997)ساير .  از اين امر مستثني هستند

از اين . كشورها بيشتر ماهيت آماري دارندمطالعات تطبيقي بين 
 Megginson and Nattar (2000)و  Galal et al, (1994)گروه 

نتايج شواهد موجود در مطالعات و . ثار بسيار معتبري هستندآ
بر سازي  خصوصيتحقيقات موازي انجام شده درخصوص تأثير 

افزايش كارآئي همانند مطالعات و تحقيقات انجام شده بين بخشي در 
   (Villalonga 2001). مالكيت عمومي ـ خصوصي، قطعي و جامع نيست
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. يار اندك و ناپيوسته استدر مورد ايتاليا، تحليل كمي بس
ترين آن، كه براي يك كميسيون پارلماني تهيه شده، نتيجه  گسترده

داري از افزايش ارزش سهام خود در  گرفته است كه خزانه
 سود برده ENEL و ENIثبت شده در بورس مانند هاي  شركت

تمركز صنعتي افزايش يافته، كه شايد اين براي بهبود توليد و . است
 )39(.(Mediobanca 2000) تكنولوژيكي ضروري بوده است كارآئي 

پيش از هاي  با تحليل پويائي عملكرد در سال (2001) )40(اربتا
وري در  به اين نتيجه رسيده است كه سطح بهرهسازي  خصوصي

چهار سال پيش از تغيير مالكيت عمومي به خصوصي رشد قابل 
. اني بوده استتوجهي داشته كه علت عمده آن تعديل نيروي انس

 هاي براي فعاليتسازي  خصوصيبا بررسي تبعات ) 41()2002(موناري 
هم به كاهش سازي  خصوصيگيرد كه  نوآوري سازماني نتيجه مي

تعداد پرسنل تحقيقاتي و هم بودجه كلي سازمان منجر شده است، 
حداقل در (ها  هر چند كه باعث افزايش روند ثبت نوآوري

  .هم شده است)  كمترداراي نوآوريهاي  بخش
، در اين بخش Meggison et al. (1994)اي پيرو رويكرد مقايسه

سازي  خصوصياز عملكرد دوران پس از  تلاش شده است تا تحليلي
. غيرمالي ارائه شودهاي  اي از بنگاه براساس بررسي نمونه

صورت گرفته در بخش مالي به دليل وجود هاي  سازي خصوصي
. اند تحليلهاي خاص در آن، مستثني شدهموضوعات خاص نيازمند 
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 شركت است كه در صنايع زير فعاليت 25جمعيت نمونه شامل 
 Gs, Autogrill, Cirio Bertolli)مواد غذائي و خرده فروشي : كنند مي

De Rica, PAI)  ، فولاد(Dalmine, Tubi Ghisa)  ، آلومينيوم
(Alumix, Comital, Euroallumina)  ،سيمان و شيشه(Cementir, 

SIV)  ،مواد شيميائي و الياف(Montefibre, Enichem, Augusta, 

Inca International, Alcantara)  ،آلات و تجهيزات الكترونيك، ماشين
(Nuovo Pignone, Savio Macchine Tessili, Esaote, DEA)  ،

،  (Societa Italiana per Condotte d’Acqua, Italstrade)ساختمان 
 Editrice Il)ها  و رسانه(ISE)انرژي ،  (Telecom Italia) مخابرات

Giorno, Nuova Same) .ها از  دادهMediobanca اخذ شده و شامل :
ايتاليا است هاي  مالي بزرگترين بنگاههاي  نشريه سالانه صورت) الف

فروش خالص، درآمد عملياتي، دارائي هاي : كه شامل هشت متغير
گذاري ثابت، ميزان كاركنان، ديون و  ايهگذاري، سرم خالص، سرمايه

سپس شاخص هايي براي تحليل . يك شاخص نقدينگي است
نسبت درآمد عملياتي به فروش كل؛ درآمد عملياتي به (سودآوري 

PPE)42(؛ )و برگشت سهامها  ، درآمد خالص به فروش، برگشت دارائي
؛ ) و هزينه به فروش عملياتيPPEفروش به (كارآئي عملياتي 

گذاري به فروش،  ، سرمايه)PPE(دفتر [ها  گذاري و دارائي رمايهس
ديون دراز (؛ ماليه )]فروش(دفتر [؛ ستانده ]PPEگذاري به  سرمايه

به ها  خالص ماليات(ها  ؛ و ماليات))43(مدت به سهام و نسبت جاري
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اي  مقايسهها  براي هر يك از شاخص. تدوين شده است) فروش ها
با مقادير سازي  خصوصيو ميانه دو سال پس از بين مقادير ميانگين 

براي رها . انجام شده استسازي  خصوصي در دو سال قبل از  ها آن
شدن از اين واقعيت كه تغييرات عملكرد ممكن است انعكاس 

هاي  باشد، دادهسازي  خصوصياي اقتصاد به جاي  تحركات دوره
وضوع مربوط به شركتهاي خصوصي در همان صنعت براي كنترل م

با پيروي از رويه ). Mediobancab(مورد استفاده قرار گرفته است 
عملكرد ،  La Porta and Lopez de Silanes (1999)مورد استفاده 

خصوصي شده با احتساب اختلاف بين شاخص بنگاه هاي  شركت
) غير از خود بنگاه(خصوصي شده و متوسط شاخص گروه كنترل 

  .تعديل شده است
هاي  به طور كلي نشان دهنده بهبود شاخص) 6ـ7جداول (نتايج 

سودآوري، البته بدون هر گونه معناي آماري و به استثناي برگشت 
رسد انتقال مالكيت  سهام، است كه در برگشت سهام به نظر مي

. باعث عملكرد بدتري در مقايسه با گروه كنترل شده است
اري حاكي كارآئي عملياتي نيز بدون هر گونه معناي آمهاي  شاخص

از بدتر شدن وضعيت بعد از فروش در مقايسه با گروه كنترل شده 
گذاري حاكي از بهبود  سرمايههاي  از طرف ديگر، شاخص. است

مديريت هاي  شاخص. قابل توجه و با اهميت در هر دو بعد است
افزايش ناچيزي در . دهند تري را نشان ميمالي تصوير روشن
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رقام مطلق و هم در مقايسه با جاري، هم از نظر اهاي  نسبت
در ارتباط با نسبت ديون بلند مدت . خصوصي، رخ دادهاي  شركت

از نظر ارقام مطلق داراي تأثيري مثبت و سازي  خصوصيبه سهام، 
هاي  معذالك، در مقايسه با عملكرد شركت. معني دار بوده است

بخش خصوصي، با منفي شدن ضرايب، تصوير ديگري نمايان 
ين نتايج مشابه نتايج گزارش شده براي برزيل و مكزيك ا. شود مي

بوده و حاكي از آن است كه شركتهاي دولتي سابق با توقف تضمين 
اعتبار آنان توسط دولت، مجبور به تعديل از طريق كاهش نسبت 

  .اند جاري شدههاي  ديون بلند مدت به سهام و افزايش نسبت
  

  وصي  شدهخصهاي  تغييرات عملكرد در شركت. 6جدول 

  )بعد از تعديل (سازي  هاي خصوصي تغييرات عملكرد در شركت. 7جدول  

  
سازي  خصوصيگرچه اين نتايج مطالب مهمي را به ادبيات نتايج 

در ايتاليا افزوده، اما لازم است در اين خصوص با احتياط عمل 
به دليل كمبود شديد اطلاعات، مجموعه اطلاعات مورد . شود

و هم ها  هم از نظر تعداد شركت( بسيار كوچكتر استفاده متأسفانه
 Laاز مجموعه اطلاعات مورد استفاده) تحت پوششهاي  سال

Porta and Lopes de Silanes (1999)مكزيك،  برايFischer et 

al.(2001)شيلي و   برايAnuatti-Neto et al. (2002)  براي مورد
است كه بهتر مشكل ديگر استفاده از همان سال هائي . برزيل است
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قبل از فروش و ها  است به علت آثار پاكسازي احتمالي حساب
امكان تداوم فرايند بازسازي سازماني آغاز شده قبل از آن بلافاصله، 

  . در چنين تحقيقاتي مورد استفاده قرار نگيرد
  
  

  ، بازارهاي مالي و اداره شركتسازي خصوصي. 5
  

يت ورود به بازار از و مقررات زدائي قيمت و محدودسازي  خصوصي
. (Lehn 2002)گذارد  اثر مي] هاشركت[دو طريق بر ساختار اداره بهينه 

و ها  اولاً، در صورت اقتدار و اختيار بيشتر مديران براي تعيين قيمت
يابد؛ ثانياً، با  ورود به بازارهاي جديد، اهميت عملكرد آنان افزايش مي

ت زدائي عدم اطمينان و كنار گذاشتن پوشش حفاظتي مقررات، مقررا
كند و به اين ترتيب  عدم ثبات را به محيط كسب و كار تزريق مي

در هر دو . دهد هاي پايش عملكرد مديريتي را افزايش مي هزينه
داراي تبعات مهمي براي روابط سازي  خصوصيصورت، روش 

برخلاف زمينه بحث . سازماني و بنابراين دو موضوع ياد شده است
 ـ و بازار ـمالي مبتني بر بانك هاي  ها و فوايد نسبي نظام نهمربوط به هزي

فرانسه يعني  noyau dur، الگوي (Levine 2002)در حل اين مسائل
داري مردم، دو مدل  گذاران عمده، و الگوي بريتانيائي سرمايه سرمايه
  .اند در اروپاي غربي بودهسازي  خصوصيمؤثر 
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ورهاي اروپائي، مهمترين در ايتاليا، بسيار بيشتر از ساير كش
سازي  خصوصياوليه براي هاي  موضوع در مباحث سياستگذاري

دولت و انتخاب هاي  گيري در باره چگونگي فروش دارائي تصميم
گرچه نسبت ابزارهاي مالي به توليد . خريداران آن بوده است

 مشابه وضعيت غالب در 1990ناخالص داخلي ايتاليا در اوايل دهه 
بود، اما ساختار بازارهاي مالي  OECDي عمده عضو ساير كشورها

ثبت شده در هاي   تعداد شركت1991در سال . آن نسبتاً متفاوت بود
ثبت شده در هاي  بورس ميلان كمتر از يك سوم تعداد شركت

گذاري بازار به توليد  بورس پاريس و داد وستد و نسبت سرمايه
 )44(. بودOECD ناخالص داخلي كمتر از همه كشورهاي عمده عضو

از سوي ديگر، اوراق بهادار ثبت شده دولت در بورس ميلان بيش 
اندازهاي مالي  تركيب پس.  درصد توليد ناخالص داخلي بود85از 

توسط خانوار نيز به طرز قابل توجهي از تركيب غالب در ساير 
، سهام مستقيم 1988در :  متفاوت بودOECDكشورهاي عضو 

 درصد توليد ناخالص داخلي بود در 15كمتر از خانوارهاي ايتاليائي 
 درصد و در 70حالي كه اين رقم در فرانسه و ايالات متحد حدود 

 سرمايه گذاري غيرمستقيم.  درصد توليد ناخالص داخلي بود40بريتانيا 
  .تعاوني نيز نسبتاً كم بودهاي  از طريق صندوق

هام اگر سياستگذاران نسبت به تمايل شهروندان به خريد س
خصوصي شده ترديد داشتند، صرفاً به خاطر محدوديت هاي  شركت
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اندازه بورس نبود، بلكه به دليل ماهيت غيرشفاف مالكيت و كنترل 
در ايتاليا تحت سلطه هسته كوچكي از ها  شركت. هم بودها  شركت

وابسته هرمي هستند كه با سهامداري متقابل، ادارات به هم هاي  گروه
اين . (Barca 1995)كنند  ي از يكديگر محافظت ميو مناسبات غيررسم

به طور وسيع كنترل بورس را در اختيار داشته و غالباً نشان ها  گروه
از . اند كه نسبت به حقوق سهامداران اقليت بي اعتنا هستند داده

طريق زنجيره سهامداري كه بالاي هرم را به سطوح پايين مرتبط 
لق به گروه با حداقل مبلغ متعهاي  كند، كنترل همه شركت مي

گروهي  سهامداري متقابل بين. شود گذاري شده، انجام مي سرمايه
ها  ي استراتژيك را تسهيل كرده و زمينه را براي تباني گروهها پيمان 

گروه و ) شركت مادر(به اين ترتيب، هم هولدينگ . فراهم مي كند
مطلوب وابسته سطوح پايين از تملك و تغييرات ناهاي  هم شركت

شديد باعث محدوديت هاي  محدوديت. مانند مديريتي، مصون مي
شده است و به اين ترتيب  و صنعت هم ها  ارتباط مالكانه بين بانك

دهد،   در آلمان انجام ميhausbankenسيستم را از نوع پايشي كه 
سهام نسبتاً بزرگ و با ثباتي در  Mediobancaفقط . كند محروم مي
لي صنعتي و بيمه به دست آورد، اين كار معمولاً اصهاي  تمام گروه

بانك "از طريق مشاركت در ائتلافهاي كنترل كننده و اقدام به عنوان 
 براي يك گروه بسته و اختصاصي نخبه مالي و صنعتي "اصلي

   )45(.شمالي، صورت گرفته است
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نامناسب هاي  كاربست ناكافي تكاليف اماني مديران، محافظت
گذاري  ن اقليت و حاكميت نقش بانك سرمايهحقوقي سهامدارا

واحد، همه، دست به دست هم داده تا در ظهور بازار خوب و كارا 
و خريدها را نسبت به ديگر ها  ايجاد اختلال نموده و تعداد ادغام

مزاياي خصوصي . كشورهاي اروپائي در سطح پاييني نگه دارند
 راحتي به بيش كنترل بورس ميلان بسيار عظيم بود و ارزش آن به

. (Zingales 1994)رسيد   درصد ارزش سهام فاقد رأي مي60از 
يا نماينده منافع / تحت سلطه افراد درون سازماني وها  هيئت مديره

 Brunello et al. (2002)تحقيقات . سهامداران كنترل كننده بودند
شركت ) مديرعامل(دهد كه درآمد بالاترين مدير اجرائي  نشان مي

عكوسي با عملكرد شركت در همين محيط دارد، در حالي رابطه م
  . كه اگر مقام مذكور مالك شركت نيز باشد، وضعيت چنين نيست

بيني   پيش1992سال سازي  خصوصيبا توجه به آن كه در برنامه 
جديد در بورس هاي  گذاري شده بود كه طي چند سال آتي سرمايه

 1992جديد در سال  هاي ميلان به ميزان سه برابر سرمايه گذاري
يابد، وجود برخي ترديدها در خصوص توان چنين بازار  افزايش مي

بسياري از . كوچكي براي جذب اين ميزان عظيم از سهام موجه بود
ناظران هشدار دادند كه دستيابي به گسترش مالكيت سهام بدون 

ها، افزايش گذاري مالياتي، كاهش قابل توجه در قيمتهاي  مشوق
كه از ابتدا در مقايسه با استانداردهاي (انداز در خانوار  سميل به پ
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يا خروج اوراق بهادار خانوار از ديون عمومي و ) المللي بالا بود بين
غيرممكن  در جائي ديگر، ها آنهاي بانكي و تخصيص دوباره  سپرده
 هاي گذاران نهادي جديد، مثل صندوق گرچه سرمايه. است

هايي له زيادي با شروع چنين فعاليتفاصبازنشستگي خصوصي، هنوز 
از طريق بورس با توجه به استقبال شديد سازي  خصوصيدارند اما 
 كمتر در مقايسه با ساير  هاي عمومي و كاهش قيمت از مزايده

آميز بوده  كشورهاي اتحاديه اروپا در همان دوره، بسيار موفقيت
بي از اين نتيجه حاصل تركي. (Macchiati 1999, Table 2)است 

بهره با هاي  موفقيت دولت در كاهش نرخ. عوامل مختلف بود
 ـسرعت بيشتري نسبت به ساير كشورهاي اروپائي، مالكيت سهام را 

 در ـتعاوني و بازنشستگي هاي  مستقيماً و البته از طريق بيمه و صندوق
 ).8جدول (دولت، جذابتر نمود ) مشاركت(مقايسه با اوراق قرضه 

گذاران از نوعي مشاركت در  مؤثر و احساس سرمايهبرنامه تبليغي 
هاي عمومي، برخي عوامل  يك رويداد تاريخي با شركت در مزايده

 علاوه بر آن، به دليل پايين بودن ارزش ليره حجم )46(.ديگر بودند
. گذاران خارجي فروخته شد قابل توجهي از سهام نيز به سرمايه

  ) 9جدول (
  

  اندازهاي خانوار ار پستخصيص اوراق بهاد. 8جدول 

  تركيب مالكيت شركتهاي ثبت شده در بورس. 9جدول 
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موجب ترويج تصويب قوانين مناسبتر براي حفظ سازي  خصوصي
حقوق سهامداران از طريق شفافيت بيشتر و نمايندگي مؤثرتر در 

ضرورت ). رجوع شود supra  در1به جدول (دولتي شد هاي  دستگاه
ي بهبود حفاظت از سهامداران اقليت با گسترش چنين اصلاحاتي برا

مطلوب، به واسطه مقررات تحديد توافقات هاي  اطلاع رساني
حاضر هاي  خريد براي همه شركتهاي  سهامداران و پيشنهاد قيمت

"دراگي بيل"در تابلو بورس، به تدوين لايحه موسوم به 
. منجر شد )47(
يش شفافيت، به گفته دستگاه ناظر بر بورس، اين لايحه بر افزا

اطلاعاتي و اهميت قيمت در بازارهاي مالي ايتاليا موثر سازي  يكسان
تنها علت اين سازي  خصوصيگرچه . (Consob 2001)بوده است 

امر نيست، اما رابطة مستقيمي با شفاف سازي اطلاعات دارد كه در 
خارجي هاي  خصوصي شده در بورسهاي  نتيجه عمل شركت

اني كه پيرللي شركت اوليوتي را خريداري مثلاً زم. حاصل شده است
كرد، مقررات كميسيون مبادلات اوراق قرضه او را مكلف كرد 

را منتشر كند، چون اين شركت  TIاطلاعات توافقات سهامداران 
)TI (از طرف ديگر، . هم در ميلان و هم در نيويورك ثبت شده بود

 كرد  مطالب ملزم مي را فقط به انتشار بخشي از ها آن Consobدر ايتاليا 
(Bortolotti and Siniscalco 2001) .شده پنج شركت خصوصي

 )مديريت(از نظر اداره  EURO STOXX 50ايتاليائي دخيل در شاخص 
 داراي ـ (DWS 2002)در نمونة كلي   ـ43/7صنفي با ميانگين نمره 
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ديگر حاكي از آن است هاي  شاخص. عملكردي بسيار عالي هستند
 2000تحقيقات كنسوب در سال . اند  چندان شديد نبودهكه تغييرات

 شركت ثبت شده فقط پنج شركت 242نشان داد كه از مجموع 
العاده سهامداران كاهش  سرمايه خود را با درخواست مجمع فوق

اند، چهار شركت حداقل رأي مورد نياز براي تصويب تصميمات  داده
ري پستي را به را افزايش داده و هفت شركت رأي گي) مصوبات(

علاوه بر آن، سهامداران اقليت فقط يك بار . اند اجرا گذاشته
سهامداران ) مجمع(اند از حق خود براي تشكيل جلسه  توانسته

استفاده كنند و هرگز از قدرت شكايت قانوني از مديران و حق 
  .وكالت به غير استفاده نشده است

از سازي شاهد ظهور گسترده آن دسته  اصولاً خصوصي
هاي عمومي نبوده است كه با مالكيت و در معرض انضباط  شركت

تفكيك مالكيت ـ كنترل . بازار براي كنترل صنفي قرار داشته باشند
تر،  در سطح كلي. از طريق ساختارهاي هرمي هنوز پابرجا است

در سال . (Spaventa 2002)تمركز مالكيت همچنان بالا است 
 درصد از سهام شركت هاي 42 بزرگترين سهامدار متوسط 2001

موجود در تابلو بورس را در تملك داشت، در حالي كه سهام متعلق 
 2گذاراني كه هر يك صاحب كمتر از  از جمله سرمايه(به بازار 

 درصد نمي رسيد فقط در سال هاي 50به ) درصد سهام بودند
دولت به دنبال تلاش براي ).  از اين آستانه عبور شد1998 و 1997
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هاي  هاي خصوصي شده توسط گروه عت از كنترل شركتممان
گذار را  كوچك سهامداران، ميزان خريد سهام توسط هر سرمايه

ها عمدتاً  با اين حال اثبات شده است كه اين محدويت. محدود كرد
تأثير بوده و برعكس، كنترل سواركاران احتماليِ آينده را نيز  بي

 هم كه قبلاً چنين مقرراتي TI حتي در شركت )48(.اند دشوارتر كرده
وجود نداشت و كنترل آن نه يك بار، بلكه دو بار دست به دست 

به مطلب مندرج (شده، حقوق سهامداران اقليت رعايت نشده است 
  )49(). رجوع شودDraghi Bill) 1(در كادر 
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  حاكميت صنفي در خريد تله كام ايتاليا.1كادر
پيرللي و آلكاتل اولي توسط :  ارائه شدIRIپيشنهاد به  دو STETبراي به دست گرفتن كنترل 

 و STET. ، اما هر دو رد شد1995 در سال Mediobanca و ديگري توسط ،1993در سال 

TI ادغام شدند، 1996 نهايتاً در نوامبر سال Guido Rossi) دستگاه  كنسوب رئيس سابق ،

يك گروه .  فروخته شد1997به رياست آن منصوب شد و شركت در اكتبر ) نظارتي بورس

دند كه سهام مذكور را كر درصد سهام را خريداري نموده و تعهد 9تر  از سهامداران با ثبات

ت ئ عضو هي13 از مجموع داشتنددر عوض اجازه . حداقل تا سه سال به فروش نرسانند

ان گذاران عمده و راهبردي چند خريد سهام توسط سرمايه.  عضو را منصوب نمايند6مديره 

 2با هدف اوليه تعيين شده توسط مقامات ايتاليائي مطابقت نداشت، هر چند كه بيش از 

 درصد از سهام هم در كنترل 5. گذار داخلي جزء هم سهامدار شده بودند ميليون سرمايه

، بزرگترين  AT & Tرفت   انتظار مي .داري و مابقي سهام سرمايه در اختيار بازار بود خزانه

، شركاي  بود عمدتاً اروپائيي كنسرسيومه كUnisourceي ايالات متحد و شركت مخابرات

سازي سه مدير معرفي شده توسط سهامداران  با انجام خصوصي. صنعتي اين مجموعه شوند

ساير مديران . درآمدند) به جز دو مدير اجرائي( نفره 11كوچك به عضويت هيأت مديره 

) چهار نفر(و سهامداران مالي ) دو نفر(جي ، شركاي صنعتي خار)دو نفر(نماينده دولت 

تر هيأت مديره را همراه با  كه پيشنهاد برگزاري جلسات منظم روسي نهايتاً بين. بودند

ايجاد حضور بيشتر و مستقيم آنان در عمليات شركت داده بود، و مديريت ارشد اختلاف 

 المدت با خانواده با مناسبات طويل فردي.  منجر شد روسيشد كه بالاخره به استعفاي

 عملكرد 1998در سال . جديد معرفي شد) مديرعامل(به عنوان مدير ارشد اجرائي آنجلي 

TI بسيار ضعيف بود، در نتيجه در ماه اكتبر يكي از اعضاي سابق هيأت مديره فيات به 

  . منصوب شدجديدعنوان مديرعامل 

 Chase) سه بانك بازرگاني ) گروهي( با پشتيباني )50( اوليوتي1999       در فوريه 

Manhattan, Lehman Bros., Mediobanca)  يك بانك كوچك ،)Interbanca( و گروهي از 

كارآفرينان شمالي پيشنهاد قيمتي را براي خريد اعلام كرد كه پنج برابر بزرگتر از خود آن 

 را به )Infostrada, Omnitel(قبلاً كنترل دو شركت مخابراتي اوليوتي با توجه به آن كه . بود

مانسمان آلماني در دست داشت، سازمان ضد تراست او را وادار كرد تا  طور مشترك با

گرچه كنسوب در ابتدا به دليل نقص رويه مانع از اين . سهام خود را به مانسمان بفروشد

در مقابل اين خريد مقاومت كرد، اما  دويچه تله كام   با حمايتTItaliaخريد شد و مديريت
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در لحظه آخر سهامداران عمده .  اين خريد با موفقيت انجام شد1999 ماه مي 21هايتاً در ن

داري خريده بودند، به اوليوتي  سهام خود را به دو برابر قيمتي كه دو سال پيش از خزانه

 عنوان شد و اوليوتي با )51(اين پيشنهاد خريد به عنوان يك عمليات خريد نفوذي. فروختند

 درصد از 2/3هاي مالي توانست با در اختيار داشتن  يك زنجيره هرمي شركتاستفاده از 

با اين حال براي در دست گرفتن كنترل شركت، . سهام كنترل شركت را به دست آورد

اوليوتي براي تسهيل پرداخت . اوليوتي دست و پاي خود را با حجم عظيمي از بدهي بست

 در شركت وابسته و بسيار سودآور تلفن TIديون مذكور تلاش كرد تا سهم كنترل كننده 

اي كه از طريق آن سهام را خريده بود، منتقل  ، يعني واسطهTecnostهمراه را به شركت 

  .گذاران اقليت چنان سر و صدائي به پا كردند كه برنامه به اجبار لغو شد اما سرمايه. كند

،  معامله پيچيده اي با اوليوتي پيرللي همراه با گروه بنتون از طريق 2001در جولاي       

 اوليوتي يورو براي هر سهم 18/4پيرللي با پرداخت . كنترل شركت را در دست گرفت

شركت  سهامداران . درصد بالاتر از قيمت بازار، موافقت كرد80التفاوتي حدود  يعني مابه

Bell اي كه  ، يعني واسطهOlivettiبه جاي آن كه شد، اين معامله را   از طريق آن كنترل مي

. يك سرمايه گذاري دراز مدت تلقي كنند، فرصتي براي منفعت جوئي آني ارزيابي كردند

 27و بنتون درحدود ������  درصد سهم اپراتور را داراست، 54در حالي كه اوليوتي هنوز 

اوليوتي را همراه با قدرت تعيين مديريت و اتخاذ تصميمات استراتژيك، در ] سهام[درصد 

اوليوتي خود را از الزام به  پيرللي و متحدان آن با محدود كردن سهام خود در.  دارنداختيار

هاي ثبت شده   و شركتTI و براي سرريز بازار در Olivettiارائه پيشنهاد به تمام سهامداران 

  .  رهانيدند(TIM and Seat Pagine Gialle) وابسته به آن
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معادل كاربست كارآمدتر اصولاً، اصلاحات حقوقي بازاردوستانه 
  و, Bortolotti.براساس محاسبه. توسط قوه قضائيه نيستها  ملاك

Siniscalco  )2000 (اصلاحات دراگي شاخص تعيين شده توسط  

گذاران را سه برابر افزايش  براي حفاظت از سرمايه  لاپورتا و ديگران
 كمتر گذاري در بورس بسيار داده است، اما افزايش حاصله در سرمايه

 از قضات قانون Enriques (2002)تحليل . از حد انتظار بوده است
موارد آشكار و بارز طرفداري از افراد ) و بالطبع ايتاليا(صنفي ميلان 

درون صنفي را خصوصاً در ارتباط با شركت مادر و شعبات، برجسته 
افتد كه دادگاه شواهد و دلايل  ظاهراً به ندرت اتفاق مي. كند مي

 را به حساب آورد و قضات هم گويا به فراهم شدن يا نشدن ماهوي
 اين )52(.دهند هاي مناسب براي مديران و سهامداران اهميت نمي انگيزه

امر مويد آن است كه اجراي بهتر قوانين مهمتر از منشأ نظام هاي 
  (Chan-Lee and Ahn 2001) .حقوقي است

  
  

  و اصلاحات نظارتيسازي  خصوصي. 6
  

 درصد كاركنان 30 و تا IRIحدود دو سوم از نيروي كار ، 1991در 
ENI  در بازارهائي مبادرت به توليد كالا و خدمات كردند كه با

انحصارات حقوقي، امتيازات دولتي انحصاري يا تقاضاي غالب دولتي 
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هاي  الاصول به بنگاه امتيازات دولتي انحصاري علي. حمايت مي شد
نظام نظارتي، مبتني بر مديريت شد و  تحت كنترل دولت اعطا مي

 IRIهاي  مستقيم خدمات عمومي يا كنترل غيرمستقيم از طريق شركت
، رابطه بين دستگاه نظارتي و توليدكننده را مبهم نموده، قدرت ENIو 

علاوه بر آن، اختيار واگذاري . كرد انحصار فراواني را ايجاد مي
د وزارتخانه، امتيازات، پايش و نظارت بر خدمات عمومي بين چن

هاي ملي كاملاً تكه  عمومي و كميتههاي  محلي، شركتهاي  دستگاه
تعيين تعرفه كه در حوزه مسئوليت يك كميته دولتي . پاره شده بود

 قرار CIP (Comitato Interministeriale Prezzi)واحد، يعني كميته 
ت تصميمات اين كميته هم غالباً تح. داشت، تنها استثناي اين امر بود

اجتماعي مثل هاي  اقتصاد كلان يا سياستهاي  فرمان اهداف سياست
  . كنترل تورم يا ملاحظات عدالت گسترانه قرار داشت

 ،سازي خصوصيدهد كه چگونه تركيبي از  المللي نشان مي تجارب بين
تواند نويدبخش  نظارتي مناسب تر ميهاي  آزادسازي و طرح

بر آن، از آن جا كه تأخير در علاوه . بسيار بيشتر باشدهاي  كارآئي
آزادسازي ممكن است به معناي نقض تعهدات نسبت به سهامداران 

آسانتر از انجام آن سازي  خصوصيباشد، باز كردن بازارها قبل از 
 هرچند كه آماده سازي كار دولتي ـاست سازي  خصوصيبعد از 

زدائي با آزادسازي ممكن است مورد سوء استفاده گروههاي ضد 
متأسفانه، محيط نظارتي .  (Giavazzi 1996)حات قرار گيرداصلا
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آخرين سالي كه اطلاعات تطبيقي بين كشوري براي  (1998ايتاليا در 
بسيار شديدتر از ) مقررات بازار محصول در آن در دسترس است
 ,Nicoletti 2002)متوسط كشورهاي اروپائي يا ايالات متحده بود

Figure 1) .نيز ) 10جدول (مختلف هاي  اي از شاخص مجموعه
دهند كه ايتاليا در مقايسه با ساير كشورهاي عمدة اتحادية  نشان مي

  .كمتر رقابتي است) كسب و كار(اروپا خصوصاً براي كاربران تجاري 
  

  )2001هاي  داده(المللي قيمت خدمات عمومي  مقايسه بين. 10جدول 

  

  مقررات ساختاري.  6. 1

اي   تجزيه خدمات عمومي، تفكيك وظيفهمقررات ساختاري مشتمل بر
. ها است رقابتي و غير رقابتي و آزادسازي دسترسي به شبكههاي  فعاليت

همراه با ،  ها آن سازي خصوصياپراتورهاي عمومي مخابرات با توجه به 
شركت (در يك هولدينگ  IRI مختلف شركت )53(ادغام شعبه هاي

راتور مخابراتي بزرگ به ششمين اپ،  TIجديد، يعني شركت ) مادر
اين تصميم را با توجه به آزادسازي مطلوب . دنيا تبديل شدند

تصميم . توان تصميم چندان صحيحي تلقي كرد خدمات تلفني نمي
ها و تزريق فوري  جداگانه شعبهسازي  خصوصيتوانست  بهتر مي

با توجه به اين كه . عوامل رقابت در سيستم به اين وسيله باشد
مالي مادر بدون شعبه را در هاي  ي معمولاً شركتبازارهاي مال

كنند،  گذاري مي تر قيمت پايين ها آنمقايسه با ارزش انباشته شعبات 
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توانست درآمد دولت   ميstetعملياتي هاي  فروش جداگانه شركت
 مجوز دوم خدمات تلفن 1994در سال . را نيز به حداكثر برساند

 بازار تجهيزات مخابراتي، 1991ـ95هاي  همراه نيز صادر و طي سال
هاي سوئيچ عمومي و خدمات مخابراتي به  دسترسي به شبكه

  )54(.استثناي پست صوتي، آزادسازي شد
تغيير در محيط بازار صنعت تأمين برق از اين هم كمتر بوده 

چندين پيشنهاد براي آغاز توليد و نگهداشتن امتياز انحصاري . است
ول اطمينان از وجود هماهنگي و براي حص) شبكه(عمليات توزيع 

نظرات مختلف پيرامون تجزيه . ايمني در تأمين برق، ارائه شد
ENEL  قبل يا بعد از فروش، آزادسازي تامين برق براي مشتريان

بزرگ و گستره و ويژگيهاي سياستگذاري قيمت برق، وجود 
شديد هم از درون هاي   اما پيشنهادهاي تجزيه با مخالفت)55(.داشت

ت، كه خواستار پرهيز از تأخير بيشتر و به حداكثر رساندن دول
هاي  از محل فروش بود؛ و هم از سوي مديران و اتحاديهها  دريافتي

علاوه بر آن، عدم توافق در سطح . صنفي شركت دولتي مواجه شد
اتحاديه اروپا براي تكميل بازار واحد انرژي نيز باعث تضعيف 

  .بيشتر شتاب اصلاحات شده است
 جدولي )56(ِرساني  طي حكمي موسوم به فرمان ب1999در سال 

در اين فرمان حكم . براي به اجرا گذاشتن رقابت تعيين شده بود
تواند بيش از نصف   هيچ تأسيساتي نمي2003شده بود كه از سال 
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 براي كاهش سهم ENELشركت . كل مصرف را توليد يا وارد كند
يد كننده جداگانه و مستقل  درصد، سه شركت تول40بازار خود به 

 را ها آن مگاوات ايجاد كرده و 15,000با مجموع ظرفيت توليد 
به هيچ شركتي اجازه خريد . براي فروش به حراج عمومي گذاشت

سهم در بيش از يك شركت داده نشد و هيچ خريداري مجاز به 
 Elettrogen )57(. درصد مجموع سهام دولت نبود30خريد بيش از 

ركت بزرگ اين صنعت كه در رم و پياچنزا مستقر است دومين ش ـ
همراه با تأسيسات  (Endesa به شركت اسپانيائي 2001 در تابستان ـ

 )58(. ميليارد يورو فروخته شد63/2به مبلغ ) برشاASM محلي 
Eurogen در سپتامبر ـ بزرگترين شركت مستقر در رم و ميلان ـ 

سط كنسرسيوم مؤسسات  به فروش گذاشته شد و نهايتاً تو2001
 شرايط فروش شامل )60(. خريداري شدEdipowerخدماتي و مالي 

 750 ميليارد يورو بهاي سهام و بازپرداخت بدهي 05/3پرداخت 

  Electrabelكنسرسيومي كه . بودENEL   بهEurogen ميليون يوروئي

براي خريد  ميليون يورو 551 رم از اعضاي آن بودند ACEA و بلژيك
 كه در ناپل و رم مستقر بود Interpowerبه نام  ركتين شكوچكتر

 ميليون يورو از بدهي شركت را تعهد 323پرداخت و بازپرداخت 

هم بايد سهام بازار خود در توزيع برق را به فروش  ENEL.كرد
رساند تا مقررات وجود يك توزيع كننده واحد در هر منطقه  مي

كار ها  و شهرداري ENELحصول توافق بين . شهري را رعايت كند
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فرسائي بود كه زمان بسياري طول كشيد و نهايتاً بسيار طاقت
ENEL  هاي   ظرفيت شبكه و مشتريان را به شركت2002در آگوست

در ارتباط با . منتقل كرد) Verona(خدمات عمومي ميلان و ورونا 
 امور حمل و نقل و تداركات، اين وظايف به يك شركت جديد

)Gestore Rete Transmission Nazionale, GRTN( كه صددرصد 
چند شركت هم در . داري است واگذار شده است متعلق به خزانه

 و متعلق به Terna  ها آنحوزه انتقال وجود دارند كه بزرگترين 
ENEL است.  

 مصوب ژوئن  در بازار گاز طبيعي، ايتاليا كمتر به اجراي بخشنامه
ضو را به باز كردن بازار براي  اتحاديه اروپا كه كشورهاي ع1998

 2000در ماه مي سال . خواند، مبادرت كرده است رقابت فرا مي
 هيچ شركتي به تنهائي مجاز به 2003دولت دستور داد كه از سال 

 درصد گاز طبيعي فروخته شده به مصرف كننده 50تأمين بيش از 
 كه از سال( درصد 70 انتقال بيش از 2002نهائي و از شروع سال 

. گاز طبيعي سيستم انتقال نيست) يابد  درصد كاهش مي61 به 2009
مربوط به هاي  فعاليت) سازماني(اين مصوبه همچنين تفكيك حقوقي 

ذخيره سازي را از حمل گاز طبيعي الزام نموده كه فراتر از تكليف 
 همچنان SNAM.اين دو استهاي  اتحاديه اروپا به تفكيك حساب

 ENIومتري گاز طبيعي را در دست دارد، اما  كيل30,000كنترل شبكه 
 از فعاليتهاي SNAMهاي  مجبور به تفكيك كار حمل از طريق لوله
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 درصد از سهام 35،  2001در اواخر نوامبر . بازرگاني و فروش شد
كه كنترل شبكه گاز را ) SNAM)  Rete Gas Italiaشركت جديد 

ري در آن در دست داشت در عرضه عمومي اوليه كه تعداد كثي
 براي توزيع گاز ENIشركت جديد . حضور داشتند، به فروش رسيد

)Italgas Piu (  آغاز به كار كرد2001هم در نوامبر سال .)61(   
  

  مقررات رفتاري. 6. 2

پيشرفت محدود در مقررات ساختاري، بار مضاعفي براي تعيين 
 تحت نظارت به دوش مقررات رفتاريهاي  الگوي رفتار مجاز بنگاه

تواند  مقررات رفتاري مي. در جهت تامين منافع عموم گذاشته است
و هم ) محصول و دسترسي هر دو(هم شامل مقررات قيمت گذاري 

وضع مقررات رفتار غير قيمت گذاري مانند كيفيت، كميت، 
  .گذاري و آثار زيست محيطي كالا و خدمات باشد سرمايه

راي نرخ ثابت  باعث اجAGC در مورد مخابرات، تصميمات اخير
 شرايط دسترسي همسطح )62(دسترسي اينترنت براي مكالمات مبدأ،
 و ارائه كنندگان خدمات )63(براي ساير اپراتورهاي داراي مجوز

 و دسترسي مشترك تحت نظارت، تجزيه در خطوط )64(اينترنت،
 شده است )67( و باند گسترده)66( خطوط استيجاري كلي)65(فرعي،

(AGC 2002) .تحقيق دو ساله اي، پس از AGC تكاليف حسابداري 
 تحميل كرده است تا از استفاده اين اپراتور TIتري را به  هزينه سخت

از اطلاعات ارائه شده توسط رقبا به عنوان ابزارهاي ضد رقابتي 
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هاي  مالك تقريباً تمامي خط) TI(گرچه اپراتور اول . جلوگيري كند
نيز حضور دارند و پنج مجوز  GSM اپراتور 4تماس ثابت است، اما 

به طوري كه وجود .  صادر شده است2000 نيز در اكتبر Gبراي سه
دهد   مجوز نشان مي1000و بيش از ) 2001در مارس ( اپراتور 198

 اپراتورهاي جديد )68(.(AGC 2001)دريافت مجوز دشوار نيست 
اند اما هنوز در فاز مقدماتي ساخت شبكه  اي شكل گرفته منطقه
ديگري غير از هاي  ند و تا چند سال قادر به ارائه زيرساختهست

از ( مركز مبادله 939 با TI حال كه )69(. نخواهند بودTIزيرساختهاي 
پوشش دهنده حدود نيمي از )  مركز مورد نياز رقبا1040مجموع 

خطوط مشتركين است، تجزيه براي بيشتر اپراتورها به يك گزينه 
  خط هم برچيده 35,000تعداد . (AGC 2002)تبديل شده است 

انتخاب مقدماتي . شده كه در اروپا بالاترين تعداد بعد از آلمان است
 آغاز شد و تا پايان آگوست 2000در ژانويه ) انتقال دهنده(كارير 
 قابليت انتقال )70(. ميليون مشترك از آن استفاده كردند2 حدود 2001

 و مشتركان تلفن همراه 2001ثابت در سال هاي  شماره كاربران تلفن
ها هنوز در   متوازن سازي تعرفه)71(.تقريباً دو سال بعد فراهم شد

 و ـ افزايش يافت 2001 هزينه صدور مجوز در سال ـجريان است 
  )72(. قطعي خواهد شد2002در سال 
 در بازار تلفن ثابت به طور تصاعدي كاهش يافته و در TIسهم 

 درصد 8/76درصد در مقايسه با  8/73 به حدود 2001پايان سال 
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 درصد 93 از بازار مكالمه راه دور از TIسهم . سال قبل از آن رسيد
بخش .  كاهش يافت2001 درصد در پايان سال 64 به 1999در سال 

به (تلفن همراه از نظر درآمد، بزرگترين بخش و از نظر ضريب نفوذ 
دمات تلفن سهم يكسان خ. بالاترين در اروپا است) جز لوكزامبورگ

ثابت و همراه از مجموع بازار مخابرات، انعكاس همين واقعيت 
ها براي مكالمات تلفن ثابت و همراه به ميزان  متوسط تعرفه. است

  .(Cavaliere 2001)قابل توجهي كاهش يافته است 
.  جايگاه برجسته اي داردENELدر بازار بالادستي توليد برق 

 درصد در سال 53حدود (سهم آن در ظرفيت بالفعل ناخالص 
 درصد 77حدود (و در ميزان واقعي برق توليد شده در ايتاليا ) 2000

و از نظر نيروگاه هائي كه در ) 2000غير از توليد خودكار در سال 
، اين جايگاه را )بار پايه، بهره برداري ميانه و بار اوج(اختيار دارد 

كند   ادعا مي)AGCM(به علاوه، سازمان ضد تراست . دهد نشان مي
 در بازار پايين دست تأمين برق ايتاليا هم، كه تا حدودي ENELكه 

 درصد در نه ماهه 37(آزاد سازي شده، داراي جايگاه غالب است 
 در بازار بالادست ENELو علت آن نيز جايگاه  ) 2001اول سال 

هدف نظارت بر . است كه در آن به صورت عمودي ادغام شده است
عمال تعرفه يكسان در تمام ايتاليا و كاهش مزاياي گذاري، ا قيمت

مشتريان واقع در حوزه آزادسازي محدود توليد برق از اين طريق 
هاي  ضمناً بوروكراسي و كاغذبازي باعث تأخير درخواست. است



  51 ... /سازي در ايتاليا وصيخص

جديدي شده است كه ممكن است به رقابت با هاي  ساخت نيروگاه
ENELمولد براي هاي  ليت وزارت فعا2002 در فوريه )73( بپردازند

تك "تسريع در انجام امور مربوطه مبادرت به ايجاد سيستم واحد 
با ظرفيت هاي   روزه مجوز براي نيروگاه180 براي صدور "ايستگاهي

  . مگاوات كرده است300بيش از 
 واقعي و "مشتريان واجدشرايط"رقابت براي تحويل و فروش به 

هنوز محدود ) در سال  )GWh)74 20يعني مصرف كننده كمتر از (بالقوه 
كه طبق فرمان برِساني ) Borsa Elettrica(برق هاي  بورس نيروگاه. است

. اندازي است  فعال شود، هنوز در مرحله راه2001قرار بود از ژانويه 
با توجه به اين كه رفتارهاي (مزاياي وجود يك بورس در اين كار 

راهم شدن امكان وارد ايجاد شفافيت و ف) استراتژيك معلوم خواهد شد
كردن فشار به فروشنده غالب از طريق جمع كردن كاربران پراكنده 

 شروع به كار كند، اما همين 2002اين بورس قرار است در اكتبر . است
تاريخ به تعويق افتاده نيز به علت حل نشدن مسائلي چون نحوه رفتار با 

 )75(.خواهد يافتتحقق ن) Cip6به اصطلاح (واردات و توليد يارانه بر 
و با اطلاع از اين كه ( محدوديت ايجاد نشود ENELاگر در آزادي عمل 

، لازم )ميسر نخواهد شدها  دستيابي به ظرفيت توليد جديد به اين زودي
 به منظور برقراري ظرفيت "قراردادي"است ابزارها و راهكارهايي براي 

نجام شد، تدوين و   فرانسه اPowernextتوليد مانند آنچه كه در بازار 
هم كاربران بزرگ، كه در حال . (Checchi et al. 2002) اجرا شود
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 Gallo and Checchi)كنند  هاي مضاعف استفاده مي حاضر از يارانه

اي كه به وزارتخانه اختيار بدهد  ، و هم اصرار دولت به درج ماده(2002
نشأ را اصلاح كند مها   قيمت"بيش از اندازه"در صورت نوسانات 

  . اند مقاومت در برابر تحقق اين امر بوده
اصلاح و بازسازي "اي با عنوان   كليات لايحه2002در جولاي 

مفاد عمده آن مشتمل بر انتقال مالكيت شبكه از .  ارائه شد"بخش انرژي
ENEL به GRTN براي (اجاره برق آبي "هاي دريافتي براي  ؛ لغو هزينه

بدون تعيين تكليف ) در نظام بازارها  جبران مازاد ارزش اين نيروگاه
تسري واجد شرايط : قبليهاي  گذاري هاي انجام شده براي سرمايه هزينه

؛ و صدور مجوز 2004بودن به همه مشتريان غير داخلي تا قبل از سال 
ايتاليائي كه مجاز به ساخت نيروگاه هاي  گذاري مشترك شركت سرمايه
رسد هدف  به نظر مي.  از كشور بوداي در ايتاليا نيستند در خارج هسته

 باشد، كنترل آن است ENELبيش از آن كه كاهش اندازه و قدرت بازار 
(Scarpa 2002) .گذاري در واقع اين لايحه را به نفع  سرمايههاي  بانك

 Lehman Brothers 3/0مثلاً مطابق ارزيابي : اند شركت ارزيابي كرده
  اساس ارزيابي دويچه بانكو بر)  آگوست8(يورو به ازاي هر سهم 

 يورو به ازاي هر 5/0حدود (رقمي حتي بيشتر از آن )  جولاي23(
  .به ارزش شركت افزوده شده است) سهم

 "مدافع رقابت"به عنوان يك ) AGCM(سازمان ضد تراست 
بدون تقبل انجام مسئوليت قانونگذاري نقش موثري را در حوزه 
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چند شركت ارائه كننده بعد از شكايت . نظارت ايفا كرده است
خدمات تلفن ثابت و انجمن ارائه كنندگان خدمات اينترنت ايتاليا 

اقدام به  TIسازمان مذكور در خصوص ارائه دسترسي توسط شركت 
تحقيق نمود و به اين نتيجه رسيد كه شركت مذكور از مالكيت شبكه 

 به علت رد درخواست اپراتورهاي ديگر براي ارائه PSTNدسترسي 
 و ارائه خدمات خرده فروشي خود به DSL مات عمده فروشي خد

 ميليون يورو به علت 59 مبلغ TI.جاي آن، سوء استفاده كرده است

العاده قوي در  سوء استفاده از جايگاه خود به عنوان يك كارير فوق

ناظر (سازمان مذكور ،  Edison/SNAMدر پرونده . جريمه شدبازار، 
در مارس .  از دسترسي پرداخته استبه موضوع خودداري) رقابت
2002  ،AGCM تحقيق تمام عياري دربارة ENEL  به اتهام نقض 
 در بازار آزادسازي شده براي تأمين برق مشتريان واجد 82ماده 

كار هاي  بدون اعلام قبلي از محلهاي  بازرسي. شرايط آغاز كرد
ENELأي پرونده رود كه ر  در سرتاسر ايتاليا انجام شده و انتظار مي

 هم ENELموضوع حاكميت و غلبه .  صادر شود2003تا فوريه 
در  Infostrada/ENELاكنون موضوع استينافي است كه در پرونده 

دادگاههاي ايتاليا مطرح است و ممكن است بر رأي پرونده ديگر نيز 
   )76(.تاثير بگذارد
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  Infostrada/ENEL تملك . 2كادر 

 خريد شركتهاي خدمات عمومي و اداره يك شبكه 1990 در دهه ENELاستراتژي 

 11 خريد  ENEL،2000در اكتبر سال . توزيع انواع خدمات به مشتريانش  بود

. اعلام كرداوراق بهادار / نقد را به صورت Infostradaميليارد يوروئي شركت 

Infostrada شركت مخابراتي فعالي در تلفن ثابت بود كه بعد از خريداري شركت  

عمليات مذكور .  بريتانيا، به فروش رسانده شدVodafoneاني مانسمان توسط آلم

ابتدا به ) گيرد  كميسيون اروپا قرار مي89/4064كه در چارچوب مقررات شماره (

اطلاع كميسيون اروپا رسانده شد كه كميسيون مذكور هم پس از بررسي آثار ضد 

سي تاثير معامله پيشنهادي بر بازار رقابتي آن بر بازار مخابرات، پرونده را براي برر

  .برق ايتاليا به سازمان ضد تراست ارجاع داد

سازمان ضد تراست با اين استدلال كه ايجاد مجموعه ،  2001       در فوريه سال 

اي براي ارائه خدمات عمومي مختلف به نفع مصرف كننده است، خريد مذكور را 

 ENELرد كه براي جلوگيري از سوء استفاده با اين حال اعلام ك. بلامانع اعلام كرد

از موقعيت قوي خود در جهت تعويق يا ممانعت از ورود رقبا به بازار تامين 

 ENELدر نتيجه از . نيروي برق به مشتريان واجد شرايط، مداخله لازم است

 مگاوات از 5,500، حداقل Gencosخواسته شد ظرف سه ماه از تاريخ فروش 

 شكايتي در ENEL، 2001در ماه مي . را به فروش برساندظرفيت توليد خود 

طرح و درخواست فروش بيشتر  (TAR Lazio)اي  دادگاه اداري ذيصلاح منطقه

، شرايط ENELبنا به ادعاي . ظرفيت توليد را به دلايل متعدد غيرقانوني اعلام كرد

منع روي بود، چون اقدامات معقول تري مانند  تحميلي از سوي سازمان زياده

ويژه در كاركرد هاي  بازاريابي مشترك در دو بازار مورد نظر يا لحاظ كردن ضمانت

  .بورس برق، تضمين خوبي براي ايجاد رقابت كامل در بازار بود

 به رغم آن كه ENEL، تار لاتزيو با اين استدلال كه سهم بازار 2001      در نوامبر 

ار انرژي ايتاليا به نصف رسيده است، هنوز هم بالا است، اما از زمان باز شدن باز
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الوقوع راهكار شبه دستوري  تحقق قريب. تصميم سازمان ضد تراست را نقض كرد

ايجاد بورس برق هم موجب تضعيف بيشتر سلطه آن در بازار توليد بالادست 

 از قدرت بازار خود به نفع فعاليت در بازار ENELشود و در نتيجه سوء استفاده  مي

پيرو درخواست تجديد نظر سازمان ضد . ن دستي غيرمنطقي خواهد شدتأمين پايي

 را تصديق، اما ENEL جايگاه مسلط 2002تراست، شوراي كشور در نوامبر 

بر اساس حكم صادره، . تصميم الزام به فروش ظرفيت توليد آن را نقض كرد

سازمان ضد تراست موفق به توجيه ضرورت حل مسأله در بازار توزيع مقررات 

  . زدائي شده از طريق مداخله در زيربخش جداگانة توليد نشده بود

ENEL اكنون همراه با تله كام فرانسه دومين گروه مخابرات ايتاليا را از طريق 

Windبرانگيز  ديگر معامله مناقشه. كند ، شركت مخابراتي وابسته خود، كنترل مي

ENEL ،طرح خريد شركت بزرگ آب جنوب ايتاليا  Acquedotto Pugliese از ،

دولت . با مخالفت مقامات محلي، در نهايت معامله صورت نگرفت. داري بود خزانه

  .  انتقال دادApulia درصد سهام را به منطقه 87فعلي 
Source: Polo (2001) ; Delfino and Sorvillo (2002)          
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  مديريت نظارت. 6. 3

مستقل نظارتي، هاي  اهموضوعات اصلي در نظارت شامل تعيين دستگ
 و  ها آنپاسخگوئي ،  ها آنتعريف اختيارات ،  ها آنحقوقي استقلال 

ها و رقابت  نقش سازمان فعلي ضد تراست در پايش دسترسي به شبكه
 تأسيس 1994قانون سال . در بازار آزاد سازي شده خدمات است

خدمات سازي  خصوصينظارتي را پيش شرط الزامي هاي  دستگاه
نظارتي مستقل براي برق هاي  قانون تأسيس دستگاه.  اعلام كردعمومي
، با تأخير و پس )AGC(ها  و براي مخابرات و رسانه) AEEG(و گاز 

.  در پارلمان به تصويب رسيد1995 ساعت مذاكره، در سال 180از 
مستقل نظارتي ضمن نظارت بر امتيازات و دسترسي به هاي  دستگاه

ت خدمات اطمينان حاصل كرده و بر ترازنامه بازار، از يكساني و كيفي
فعال نظارت مي كنند، تعرفه خدمات را تعيين مي كنند، هاي  شركت

مستقلاً يا بر اساس گزارش (سوء رفتار احتمالي صاحبان مجوز را 
بازرسي و در خصوص لغو مجوز يا اقدامات تنبيهي ) مشتريان
 قابل تجديد نظر كنند كه البته خلافكار نيزحكم صادر ميهاي  شركت

  .  در محاكم قضائي است
اجراي :  تعريف كردAGC دو هدف عمده را براي 249قانون 

هاي موجود در سطح اتحاديه اروپا  آزادسازي، البته بر اساس گزينه
و تضمين تكثرگرائي فرهنگي، سياسي و اجتماعي در بخش 

اه در كشوري كه نيمي از صنعت تلويزيون، بزرگترين بنگ. ها رسانه
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هاي مختلف توسط يك سياستمدار سرشناس كنترل  نشر و روزنامه
شود، تأسيس يك دستگاه نظارتي واحد هم، براي مخابرات و  مي

ها، ضمن آن كه تا حدودي به دليل همگرائي  هم براي رسانه
تكنولوژيكي موجه بود، توسط ملاحظات كاملاً روشن سياسي 

 در اختيارات واگذار  اين موضوع)77(.(Petretto 2000)ديكته شد
شده به پارلمان در تعيين ناظران، فقدان ضوابط مشخص شرايط 
احراز  و در تناوب مكرر جلسات تحقيق پارلماني انعكاس يافت 

(Pontarollo and Oglietti 2000, p.772) . نگراني هائي هم در
 هيچ   ـخصوص كندي فرايند تصميم گيري و عدم شفافيت آن

 مواضع خود را براي هدايت كار AGCجلسه علني در كار نيست و 
از سوي ديگر و به .   ابراز شده استـكند  نظارت منتشر هم نمي

رغم بار اضافي ناشي از عدم نسبي پيشرفت در مقررات زدائي، 
AEEG كه ) سه عضو به جاي نه عضو( كه اعضاي كمتري دارد ـ

و مقر آن به جاي رم در شوند  توسط نخست وزير منصوب مي
  .تر بوده است  در كسب اعتبار موفقـميلان است 

را تبيـين نمايـد كـار       هـا     تعيين متغيرهاي مستقلي كه اين تفاوت     
البتـه بـدون در     (كاملاً خصوصي اسـت      TI اين كه    )78(.آساني نيست 

 هنوز در كنترل دولت     ENELدر حالي كه    ) نظر گرفتن سهام طلائي   
داري در رويكرد آنان به قضيه نظارت كـه در          است هيچ تفاوت معنا   

رسد   به نظر مي  . هر دو مورد مناقشه برانگيز بوده، ايجاد نكرده است        
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هاي طـولاني و پيچيـده و درخواسـت تجديـدنظر             كار اجرا با رويه   
هـاي    موجود نسبت بـه تـصميمات دسـتگاه       هاي    منظم و مكرر بنگاه   

هـاي     پـردازش  ضمن آن كه انجـام    . مستقل نظارتي مختل شده است    
مـستقل نظـارتي    هـاي     لازم يك اصل بنيادين حقوقي است، دستگاه      

روي در اقـدامات تـاخيري بـه          هاي مناسبي براي زياده      بازدارنده بايد
 اگرچه آزمايش آن دشوار اسـت،  )79(.(Nicoletti 2002)اجرا بگذارند

اما به لحاظ شهودي كاملاً روشن اسـت كـه حتـي در دسـتگاههائي               
نظارتي مستقل ايتاليا كـه اختيـارات در آن توزيـع           هاي    همانند دستگا 

 نقش مهمي ايفا كـرده اسـت   AEEG فردي رئيسهاي  شده، ويژگي
افـرادي كـه بـه ايـن        "كه به نوبه خود مؤيد اين مطلـب اسـت كـه             

فردي لازم بـراي    هاي    شوند بايد داراي ويژگي     منصوب مي ها    سمت
بايـد از   ] و ["باشـند ها    مقاومت در برابر فشارهاي بي جا و وسوسه       

اختيارات خود با مهارت براي جلب احترام ذينفعان اصـلي اسـتفاده            
كرده و مـشروعيت نقـش و تـصميمات خـود را افـزايش دهنـد و                 

  (Smith 1997) .اي از موكلان مدافع استقلال خود ايجاد كنند حوزه
 شاهد انتشار عمومي تفويض اختيار به نهادهاي 1990دهه 

 و ايتاليا نيز از (Thatcher 2002)اسر اروپا بوده   غيرنماينده در سر
حتي مي توان استدلال كرد كه ضعف . اين امر مستثني نبوده است

سنتي بوروكراسي وزارتي در آن باعث تقويت اين فرايند حتي بيش 
هاي  در مورد دستگاه. از ساير اعضاي اتحاديه اروپا شده است
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 در برخي مواقع خلأ  ها آنمستقل نظارتي اين تصور وجود دارد كه 
قانونگذار تبديل هاي  ناشي از نبود اجرا را پر كرده و به دستگاه

به اين علت بايد مباحثه سياسي ).  De Nicola 2001مثل(اند  شده
نظارتي مستقل را به فال هاي  جاري در خصوص اصلاح دستگاه

گذاران و  نيك گرفت، مشروط به آن كه اصل محافظت از سرمايه
. ريان در برابر ريسك كندي و معطلي در اولويت اول باقي بماندمشت

كميسيون متشكل از نمايندگان دو مجلس براي اصلاح قانون 
هاي  اساسي امكان اعطاي جايگاه قانون اساسي به برخي از دستگاه

اكثريت فعلي . نظارتي مستقل منتخب را مورد بررسي قرار داد
 را تأييد نموده اما  ها آنضرورت حفظ استقلال و خودمختاري 

سياسي بايد به تنظيم ابزارهاي هاي  دستگاه"كند كه  استدلال مي
 باقي  ها آنضروري براي انجام اموري كه لازم است در كنترل 

بماند، مبادرت نمايند، به ويژه مواردي كه به تصميماتي كه به 
نظارتي مستقل هاي  بيشترين تأثير اجتماعي و اقتصادي دستگاه

ابزار تحقق اين . (Camera dei Deputati 2002) "شود وط ميمرب
 Documento di) سند برنامه اقتصادي و ماليامر در 

Programmazione economica e finanziaria)  تعيين شده و به
اين وسيله پارلمان مسئول حصول اطمينان از اجراي رهنمودهاي 

اضر به پارلمان  پيشنهاد اكثريت كه در حال ح)80(.دولت شده است
در يك دستگاه نظارتي  AGCو  AEEGارائه شده، خواستار ادغام 
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المللي در مورد آن به   موضوعي كه خاتمه مباحثه بينـواحد است 
 اما متأسفانه به دنبال اين هم هست كه ـيابد  اين زودي تحقق نمي

اعضاي اين دستگاه توسط دولت منصوب شوند كه نتيجه كاهش 
  .بار آن خواهد بوداستقلال و اعت

باب (  قانون اساسي 2001نهايتاً، بايد به تبعات اصلاحات سال 
 117اين اصلاحات در ماده . نيز اشاره شود) پنجم از بخش دوم

هاي حمل و نقل و كابوتاژ  شامل تمركز زدائي اختيارات شبكه
(Cabotage)  ،ها به علاوه  مخابرات و رسانههاي  سازماندهي بخش
مطابق اصل سلسله .  و توزيع داخلي انرژي بوده استتوليد، حمل

مراتب، مناطق و مقامات محلي هم اكنون اختيارات گسترده اي در 
و (از آنجا كه اين قسمت بخشي است كه مزايا . حوزه انرژي دارند

است در حالي كه حواشي منفي ) ملي(در آن كشوري ) وابستگي ها
تلف دولتي مورد نياز غالباً محلي هستند، همكاري در سطوح مخ

شواهد اوليه، متأسفانه، . (Galbiati and Vaciago 2002)است 
حاكي از آن است كه مشخصه بارز كار مديريت خصومت شديد 

 را به منظور تسريع در 2002مناطق مختلف فرمان سال . است
 و مدعي آن هستند  جديد توليد به چالش كشيدههاي  شروع طرح

محلي هاي  ر اساس ولتاژ بين دولتكه مالكيت شبكه بايد ب
هم از تصميم سيسيل براي تعويق  AEEG.تخصيص داده شود

 كه در سطح ملي 2010آزادسازي بازار خرده فروشي گاز تا سال 



  61 ... /سازي در ايتاليا وصيخص

 )81(. برنامه ريزي شده ابراز نگراني كرده است2003براي سال 
تدوين مبهم اصول بنيادين در پيش نويس قانون مورخ جولاي 

ري كه در بخش انرژي براي حكومت كنار گذاشته بود،  و امو2002
  (Scarpa 2002). يكي ديگر از مسائل است

  

  آتيه مالكيت دولتي. 7

  

  خط مشي صنعتي و وسعت عقب نشيني بيشتر دولت . 7. 1

ساير كشورهاي اتحاديه اروپا عقب نشيني دولت از توليد صنعتي را 
 در فرانسه 1986در . اند صنعتي مختلف همراه كردههاي  با سياست

گذاري اشخاص غيرمقيم در  ميزان سرمايهسازي  خصوصيقانون 
اين .  درصد محدود كرد20خصوصي شده را به هاي  بنگاه

 تلطيف و صرفاً در مورد اشخاص 1993محدوديت از سال 
به علاوه، هم در اواخر . شود غيرشهروند اتحاديه اروپا اعمال مي

 دولت مبادرت به انتخاب 1990 و هم در اواسط دهه 1980دهه 
 كه در ابتدا(اصلي سرمايه گذار، عمدتاً داخلي، نمود هاي  گروه

 groupes)فعالان با ثباتهاي  گروه و بعداً )82(هاي اصلي هسته

d’actionnaires stables) حق رأي  ها آنو به ) نامگذاري شد 
  پيچيده"بازي صنعتي"يك . اعطا نمود (action specifique)ويژه

مختلف صنايع هاي  هم براي ايجاد نوعي قهرماني ملي در بخش
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در بريتانيا . (Goldstein 2001)ـ فضا و دفاع به راه انداخته شد هوا
اصلي، هاي  دولت براي ممانعت از خريد سهام ذيربط در شركت

  . استفاده كرد"سهام طلائي"از ،  BP و Rolls –Royceمانند 
ني دولت را عمدتاً تعريف  وسعت عقب نشي1992برنامه سال 

هائي كه  به علاوه، اختيارات ويژه در حوزه. نشده باقي گذاشت
ماند، در حالي كه   تعريف شده بودند همچنان باقي مي"استراتژيك"

توان "ماهيت استراتژيك يك فعاليت به صورتي غيردقيق 
 )83 (. تعريف شده بود"تاثيرگذاري بر نتايج در چند بخش ديگر

هاي استراتژيك را   حوزه1994سال سازي  خصوصين گرچه قانو
 "ديگر خدمات عمومي"به دفاع، حمل و نقل، مخابرات، انرژي و 

محدود كرد اما برنامه مذكور ساختار صنعتي را در آينده تصوير 
كرد كه دولت در فهرست بلند بالائي از فعاليت ها، از جمله در  مي

م قابل توجهي، البته در حد بسياري از بازارهاي رقابتي، همچنان سها
وظايف سهامداري و هدايتي هم در وزارت . اقليت، خواهد داشت

تصور اين ). 11جدول(متمركز شده بود ) اقتصاد فعلي(داري  خزانه
كه دولت بخواهد در پايان فرايند  بود كه در صورتي

حضور قابل توجهي داشته ها  در بعضي از بخشسازي  خصوصي
  )84(.ن كننده منافع عمومي خواهد بودباشد، اين كار تأمي
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  سهام باقي مانده در  وزارت اقتصاد. 11جدول 
  

براي ساختار صنعت ايتاليا منشأ سازي  خصوصيتبعات 
تحكيم دموكراسي اقتصادي . سياسي شديد بوده استهاي  درگيري

 1992از طريق ظهور بازيگران جديد اقتصادي، هدف ويژه برنامه 
بزرگ از شش                    هاي  ر آن به افزايش تعداد گروهبود كه به صراحت د

)IRI and ENI, plus IFI-Fiat, Ferfin - Montedison, CIR-

Olivetti and Fininvest (اين . به ده يا دوازده گروه اشاره شده بود
آن به عنوان نكته جاي سؤال دارد كه آيا هدف مذكور كه گاهي از 

شود، داراي محتواي  ابزار افزايش رقابت در اقتصاد ايتاليا ياد مي
اقتصادي هم بوده است؟ در هر صورت، استراتژي مذكور موفقيت 

يك تحليل . چنداني در پرورش بازيگران بزرگ جديد نداشته است
دهد كه   گروه اقتصادي بزرگ نشان مي20 "مرزهاي"ساده از 

فقط در سه مورد سازي  خصوصي شده در طي خريداريهاي  دارائي
 ـ داراي حجم قابل توجهي 2000از گردش مالي گروهي سال 

 6/59 (Edizione Holding، ) درصدOlivetti) 96مشخصاً 
-IFIاز طرف ديگر گروه .  استـ)  درصد7/74 (Riva و )85()درصد

Fiat سازي  خصوصي با همكاري متحدان مختلف، نقش فعالي را در
 Turin’s و Banca di Romaبه ويژه از طريق مشاركت در مالي 

Sao Paolo bank  ،ايفا كرده است.  
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 اكثر صنايع شاهد تثبيت وضعيت گروهي در 1990در دهه 
ايتاليائي عمدتاً از اين هاي  بنگاه. اند يا جهان بوده/سطح اروپا و

آن هاي  اند چون تعداد بسيار كمي از شركت فرايند بركنار بوده
ساختاري و منابع مالي براي خريد رقباي هاي  اي ظرفيتدار

. (Bianchi 2002b) در شرايط برابر بودند  ها آنخارجي يا ادغام با 
 است و تجلي آن  ها آنايتاليائي مقياس هاي  يك مشكل بنگاه

ساختار تجاري است كه اين كشور را در رقابت با  اقتصادهاي در 
با اين حال، بالاتر و فراتر . مي دهدحال ظهور با دستمزد پايين قرار 

نشيني دولت از  ايدئولوژيكي، اين انتقاد كه عقبهاي  پيش فرضاز 
 )86(.بازسازي ساختاري صنايع پشتيباني نكرده است، صحيح نيست

  . در اينجا فقط كافي است به سه مورد اشاره شود
STMicroelectronics (STM)  كه از ادغام دو شركت دولتي

)SGSاليا و ايتThomson Semiconductors1987در )  فرانسه 
بعد ) چيپس(تأسيس شد، به سومين شركت بزرگ توليدكننده تراشه 

گرچه .  تبديل شده استToshiba)( و توشيبا Intel)(از اينتل 
STM به شركت سهامي عام 1994 با فروش عمومي اوليه سهام در 

هام شركت را  درصد از س22تبديل شد، اما پاريس و رم هر يك 
هاي  بزرگ در كاربريهاي  گذاري  با سرمايه)87(.كنند كنترل مي
سيم، شبكه سازي  هاي مورد نياز براي ارتباطات بي تراشه(همگرائي 

اين شركت در ) ها و تجهيزات الكترونيكي ديجيتالي مصرفي داده
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 شركت 10 به سريع ترين شركت در حال رشد در بين 2000سال 
در جهان و يكي از سه شركت داراي ها   نيمه هاديبزرگ توليدكننده

گذاران  حضور سرمايه.  تبديل شد2001سود خالص در سال 
اولاً به شركت اجازه . درازمدت حداقل از دو بعد حياتي بوده است

گذاري  داده است كه حتي در افت سيكل كاري تراشه به سرمايه
 را بدون  درصد از سود عمليات سالانه خودSTM 10.ادامه دهد

 درصد كل 15آتي و هاي  برگشت فوري براي تحقيق در تكنولوژي
 ثانياً، به )88(.كند درآمد خود را براي تحقيق و توسعه صرف مي

مديريت اجازه داده است بر اتحادهاي درازمدت با خريداراني 
 Nokia, Thomson Multimedia, Hewlett-Packard, Boschچون

اين . كنند، تمركز پيدا كند أمين مي را تSTM درصد درآمد 40كه 
هاي   را از فروشندگان تراشهSTMنسبت درآمد از خريداران مذكور 

 توسط مشتريان  ها آنتجاري كه محصولات عملاً قابل جايگزين 
  .كند شود، متمايز مي مختلفي خريداري مي

Finmeccanica  يكي از شركت كنندگان فعال در سازماندهي
در بخش .دفاع اروپا بوده استضا و  ف- مجدد صنايع هوا 

، كه يك MBDAها، شركت مذكور دارائي خود را در موشك
 در سال EADSو  BAe Systemsگذاري مشترك بين  سرمايه
اي است كه از شركت وابسته،  Alenia.  بود، گذاشت2001
 5/19 تأسيس شده و داراي سهم Selenia و Aeritaliaادغام 
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 درصدي در 15 سهم ،  Eurofighter consortiumدرصدي در
 درصد A 400M (ex FLA)  ،50برنامه باربري هوائي نظامي 

شراكت در طرح مشترك هواپيماي گشت دريائي آينده آلمان ـ 
 ATR consortium درAerospatiale Matraايتاليا و به همين نسبت با 

 GKN-Westland Helicopters، توليد كننده هليكوپتر، باAgusta .است
  . ادغام شد2000بريتانيا در سال 

اي را با هدف نهائي   موافقتنامه1998آليتاليا بالاخره در نوامبر 
 اما شركت )89(. منعقد كرد كه امروزه هم راهگشاستKLMادغام با 

 با اعلام عدم قطعيت توسعه قطب 2000هلندي در آوريل سال 
 و ريسك ناشي از برنامه پيشنهادي Malpensaمسافري 

در دسامبر سال . خط هوائي ايتاليا معامله را لغو كردسازي  صيخصو
 يك محكمه مستقل داوري در هلند به اين نتيجه رسيد كه 2002

 دستور داد KLM است و به "معتبر نبوده"فسخ معامله مذكور 
 يك سال . ميليون يورو خسارت به آليتاليا پرداخت كند150حداقل 

 منعقد Air Franceاي را با   ساله10گاني موافقتنامه بازرآليتاليا  بعد  

  )90(. منجر شد2003 درصد سهام در ژانويه 2 كه به مبادله كرد
  

)91(اداره بنيادها. 7. 2
   

مشكلات راهبري صنفي مرتبط با نقش رسوبي، اگر نگوئيم غالب، 
رسد كه در بخش بانكداري شديدتر از  مؤسسات دولتي به نظر مي
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توانند   موجود در اين بخش عملاً ميمشكلات. ساير بخش هااست
تر و  تري را بر سر راه ايجاد يك ساختار رقابتي موانع جدي

 بنيادهاي ـ، بنيادها 1999در پايان سال . كارآمدتر صنايع ايجاد كنند
 در هر يك از پنج گروه بانكي ـخيريه تحت كنترل مقامات محلي 

يا حداقل داراي بزرگ و در شش گروه از نه گروه بانكي بزرگ ايتال
چهار گروه از مجموع نه  . (De Nardis 2000)اكثريت نسبي بودند

اي از سهامداري متقابل به يكديگر وابسته  گروه بزرگ نيز از طريق شبكه
  . ميليارد يورو است35تحت كنترل اين بنيادها بالغ بر هاي  دارائي. هستند

 باعث ايجاد  كه1992 در سال )92(در صورتبندي اوليه قانون آماتو
ديگر غير از بانك تأسيس كننده هاي   شد، كنترل بانكبنيادهااين 

اما پارلمان به منظور تضمين كنترل . بنياد مربوطه، ممنوع شده بود
هدف پيشنهادات و .  را تحميل كرد ها آنعمومي بر اين دارائي ها، 

 به بازيگران بخش خصوصي در بنيادها تبديل 1990قوانين  دهه 
ارتقاي علم و فرهنگ بر يك مبناي محلي و با تمركز بر حوزه 

ها  گذاري به جاي مديريت خود دارائي مديريت بازگشت سرمايه
، بويژه، زوائد 1999سال (Ciampi Law) قانون چيامپي. بود

هاي  را حذف كرد، مشوق) مديريت تشكيلات(ساختارهاي راهبري 
تا سال ها  از بانك به خروج بنيادهامالياتي را براي وادار كردن 

 را از كنترل شركت هائي كه براي اهداف  ها آن ايجاد كرد و 2005
 تعريف كنترل نقطه ضعف )93(.اجتماعي حياتي نيستند، منع كرد
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دهد با ساير   اجازه ميبنيادهاقانون مذكور است كه هنوز هم به 
 ديگر همراه شده و يك  بنيادهايگذاران و اكثر مواقع با سرمايه
 علاوه بر آن، الزام اعضاي هيئت )94(.رأي دهنده ايجاد كنندصنف 
 به عدم حضور در مديريت  بانك هائي كه دارائي  ها آنمديره 

  . اصلي بنياد ذيربط است، به درستي رعايت نمي شود
را يك سال عقب سازي  خصوصي، شرط 2002قانون بودجه 

ثريت مديران دولتي محلي اختيار انتصاب اكهاي  انداخته؛ به دستگاه
مجاز را به هاي  گذاري ؛ اختيار تعيين طيف سرمايه)95(را اعطاء كرده

گذاري از دارائيهاي   درصد سرمايه10داري واگذار كرده؛  خزانه
شركت دولتي جديدي كه ،  Infrastrutture spaغيربانكي را در 

تأمين مالي كارهاي عمومي را به عهده دارد همراه با الزام سفارش 
 Societa di)مديريت دارائي هاي  ت بانكي به صندوقمشارك

Gestione del Risparmio)ها   حكم نموده است كه البته همه اين
داري  خزانه) باطني(به دلايل عملي مشروط به موافقت معنوي 

به همين اندازه مشكل آن است كه متن . (Giavazzi 2001)است
اكنون غيرقانوني كه (ضابطه تعيين كنترل مشترك ) بودجه(قانون 

به طور خلاصه، بحث در مورد وظيفه . را روشن نكرده است) شده
 اعطاي كمك بلاعوض براي تأمين مالي پروژه، ـچنين نهادهائي 

آوري وجوه براي استفاده  عرضه مستقيم خدمات اجتماعي يا جمع
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 هنوز تا تعيين ـهمراه با وجوهات خود براي خدمات به جامعه 
  .ر فاصله داردنتيجه نهائي بسيا

  
  موضوع خدمات محلي. 7. 3

 مورد 405 مؤسسه خدمات محلي است كه تعداد 1300ايتاليا داراي 
قانون مشهور هاي   با استفاده از مشوق2001تا پايان سال  ها آناز 
 ميليارد يورو گردش مالي 19با ) 97/127شماره  (  Bassanini2به

، به شركت تبديل 2001 ميليارد يورو سود در سال 1كل و بيش از 
خدماتي چون حمل و نقل محلي، آب و تصفيه آب و توزيع . شدند

 با اين حال بعد )96 (.شود گاز و برق توسط چنين مؤسساتي انجام مي
محلي فرايند اصلاحات نظارتي بالقوه به دليل نفوذ بيشتر صاحبان 

 1999در . (OECD 2002)منافع در اين سطوح، مسأله ساز است
اي را براي اجراي آزادسازي در حوزه حمل   لايحهDe Alemaدولت 

و نقل و گاز محلي مطابق با قوانين اتحاديه اروپا تهيه و به پارلمان ارائه 
هاي  هدف اصلاحات تضمين يكساني خدمات است، اما دستگاه. كرد

كند تا امكان عرضه خدمات بهتر از سوي بازار را در  محلي را وادار مي
 در هر حال، )97(.مات عمومي دولتي بررسي و تأييد كنندمقايسه با خد

  .را به قانون تبديل كند) لايحه(پارلمان نتوانست اين پيشنهاد 
 تقسيم مالكيت شبكه و ارائه 2002قانون تأمين مالي سال 

هاي  ، و اتكا به رويه)خدماتي كه هنوز عمومي هستند(خدمات 
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ها  شهرداري. ف كردرقابتي در اعطاي مجوزهاي عملياتي را تكلي
 درصد 51داراي حق انتخاب كاهش سهم خود در خدمات به زير 

به يك شركت ) ها ها، شبكه كارخانه(ثابت هاي  پس از انتقال دارائي
بعيد به نظر مي رسد كه اين تغييرات . تحت مالكيت عمومي هستند

 Pera 2001 and)در راستاي تحقق آزادسازي بيشتر حركت كنند 

Massarutto 2002) .رهنمودهائي ساده و كلي ها  به هر حال اين
 صادر 2002رفت تا ژوئن  كه انتظار ميمقررات اجرائي هستند و 

بر اين )  ها اناست(به علاوه، مناطق . اند شوند، هنوز صادر نشده
به ) باب پنجم(اساس كه اصول فدراليسم مندرج در قانون اساسي 

قه خود را اعطا كرده  حق نظارت بر خدمات عمومي منط ها آن
اندازه برخي از . اند است از ديوان عالي درخواست تجديدنظر كرده

مؤسسات خدمات محلي  متوسط است و در برخي موارد خدمات 
 بسيار كوچك تر از آنند كه  ها آنكنند اما اكثر  مختلف ارائه مي

ابهامات . بتوانند در يك محيط آزادسازي شده دوام بياورند
 مانع از 2002ها در سپتامبر   ثابت نگهداشتن تعرفهاي و ضابطه

صنايع شده و در نتيجه باعث كندي ) ادغام و خريد(بزرگ سازي 
  ).12جدول (در بورس شده است ها  هاي ثبت شركت اجراي برنامه
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  خدمات محليسازي  خصوصي. 12جدول 
  

  ايتالياسازي  خصوصييا اقتصاد سياسي ،  نتايج. 8

  
تواند عمق و  ايتاليا نميسازي  خصوصي  از جريانبعدهيچ تحليلي 

گستردگي شك و ترديدهاي پيرامون اهداف كمي و كيفي آن را در 
به اين معنا، مي توان گفت سرعت و گستردگي . شروع از ياد ببرد

در بحبوحه بدترين بحران سياسي و اقتصادي در سازي  خصوصي
هاي  حل  راه.دوران بعد از جنگ ايتاليا، تعجب آور بوده است

بندي فروش ها،  آميز در چند حوزه، از جمله در مرحله موفقيت
و ايجاد گروه سازي  خصوصياستفاده از درآمدهاي حاصل از 

گذاران علاقمند به سلب مالكيت از دولت  كثيري مخاطب از سرمايه
هاي خصوصي شفافيت بيشتري  ايتاليا در اجراي فروش. پيدا شد

گذاران خارجي،  د و در استقبال از سرمايهنسبت به فرانسه نشان دا
البته تاحدودي به دليل نياز، بازتر از فرانسه و بريتانيا كه با استفاده 

هاي  گذاري مانع از سرمايه) مثل حق رأي ويژه(از اختيارات ويژه 
خارجي ها، كه كاهش . بزرگ خارجي شدند، عمل كرده است

لاع از اين واقعيت كه  را جذب كرده بود، با اط ها آنارزش ليره 
مقامات ايتاليائي از درآمدهاي حاصله براي كاهش كسري مالي 

بازارهاي مالي داخلي . يافتند كنند، اطمينان مضاعف مي استفاده نمي
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جديد بسيار بهتر از آنچه انتظار هاي  در جذب حجم عظيم سهام
تا حدودي به دليل كاهش همزمان بازدهي . رفت عمل كردند مي

دولت، استقبال بيش از حد نياز از ديگر ) مشاركت(رضه اوراق ق
نه چندان هم هاي  گذاري كشورهاي اتحاديه اروپا حتي با  قيمت

  . ، بوده است)زير قيمت(پايين 
با اين حال چند مسأله حل نشده در پيشرفت اين سياست 

اولاً، بخش . اختلال ايجاد نموده، و تأثيرات مثبت آن را محدود كرد
در مورد سهام غيركنترل سازي  خصوصيهي از فعاليت قابل توج

معناي اين سخن آن . دولتي انجام شده استهاي  كننده در بنگاه
تواند از طريق پايش كارگزاران  است كه انضباط بازار سرمايه نمي

خصوصي و تهديد خريد، به درستي عمل كند؛ ثانياً، به رغم 
ي انفرادي، گسترش سهامداري و تلاش براي تحديد سهامدار

ظاهر نشده و بازار سهام نيز كنترل صنفي ) عام(عمومي هاي  شركت
اين بازار كنترل صنفي تا زماني كه احترام به حقوق . كند ايجاد نمي

مثل قوانين مربوط (سهامداران اقليت سست و اعمال قوانين موجود 
ضعيف باشد و نقش ) به پيشنهادات خريد و معاملات دروني

 حقوقي ناديده گرفته شود، همچنان خاموش باقي گذاران سرمايه
ماند؛ ثالثاً، در بخش خدمات عمومي، فرصت استفاده از سلب  مي

مالكيت دولتي به عنوان اسب تروا براي افزايش رقابت، به ويژه در  
تفكيك عمودي انحصارگران بخش دولتي تا به امروز و اجراي 
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اين مسأله . ده شدتر مقررات نامتقارن، هدر دا اشكال متهورانه
در بخش گاز طبيعي حاد ) تا حد كمتري(خصوصاً در بخش برق و 

در سازي  خصوصياست؛ رابعاً، ابهامات در خصوص شرايط 
دخانيات علاوه بر هاي  هواپيمائي، راه آهن، خدمات پستي و شركت

محلي در هاي  بسيار كوچك تر تحت مالكيت دستگاههاي  شركت
هاي  اوان است؛ و بالاخره، دستگاهبخش انرژي و آب بسيار فر

بخش عمومي كنترل شركت هائي را كه در بخشهاي رقابتي فعاليت 
انداز روشني از  اين امر به دليل فقدان چشم. كنند در دست دارند مي

 و نه به دليل فقدان اعلام سياستي ـحدود فرايند عقب نشيني دولت 
 و ـصي باشد  كشور به مانند بخش خصوتمامكه معناي آن اداره 

لازم در به حداكثر رسيدن رفاه جمعي در اثر هاي  ضعف ضمانت
نمونة بارز اين . دهد بخش عمومي رخ ميهاي  مديريت دارائي

  . غيرانتفاعي در بخش بانكي استبنيادهايمسأله، نقش 
اگر مزاياي اقتصادي بالقوه از سلب مالكيت دولتي به طور كامل 

ائتلافي هاي   ضعف ذاتي دولتتحقق نيافته، علت آن تا حدودي
. اند  ساله به عهده داشته10است كه اداره كشور را طي اين دوره 

نظام ايتاليا به روشني متفاوت از نظام مطلوب براي اصلاحات سريع 
در نظام مطلوب، يك قوه مجريه قدرتمند قادر . و موثر بازار است

بيروني و هاي  رلبه ايجاد تعهدات دراز مدت با تعداد نسبتاً قليل كنت
اختلاف نظر در ميان . تعداد اندك بازيگران داراي حق وتو است
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احزاب سياسي در مورد مسائل اصلي مانند خود گستره برنامه سلب 
گذاران  سرمايه) اگر نگوئيم هويت(مالكيت از دولت، ماهيت 

خصوصي، سرعت آزادسازي بازار و اختيارات و استقلال نظارت 
  )98(.ي پيشرفت كار در بسياري از مواقع شده استكنندگان، باعث كند

به رغم موافقت گسترده فني و نظري . اما اين همه داستان نيست
، تحقيقات نشان داده سازي خصوصيصحيح هاي  در باره شكل

سياستمداران نهادهاي خاص مورد استفاده هاي  ارجحيت"است كه 
تبعيض "رتيب دهد و به اين ت را شكل ميها  براي اجراي آن سياست

 ,Murillo 2002) "شود  عارضه دولت خصوصي ساز مي"سياسي

p.463) .هاي بازار آزاد  رسد ايتاليا بين آموزه به نظر ميMargaret 

Thatcherقدرت متمركز هاي   و سياستJean-Baptiste Colbert  ،
از يك طرف، دولت فعلي در فعاليتهاي انتخاباتي . گير كرده است

 عليه مداخله دولت ابراز كرد، از طرف ديگر نظرات شديدي را
Tremonti  ،تواند  وزير اقتصاد، اخيراً اعلام كرد كه دولت نمي

سهامدار خوبي باشد و اين كه يك سياست صنعتي فعال براي 
 "تفسير متعصبانه از اصول ضدتراست"اصلاح نقايص بازار بهتر از 

ز اعضاي ا، Tommaso Padoa-Schioppa. (Tremonti 2002)است
براي تاچر شدن "هيئت اجرائي بانك مركزي اروپا اخيراً گفته است 

 را تا انتها ها آنهاي نامحبوب و اجراي  بايد شهامت انتخاب گزينه
براي كولبر شدن . داشت و اين چيزي است كه اكنون مفقود است
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 همان )99(."بايد دولتي داشت كه كار كند و اين هم فعلاً مفقود است
دبيات اقتصاد سياسي اصلاحات مدتهاست كه استدلال طور كه ا

مشهور مأخوذ از  Is سه(كند، تركيب بين نهادها، منافع و نظرات  مي
است كه كندي قابل )   Institutions, Interests, Ideasسه واژه

  .كند  به بعد، تبيين مي2001را از سال سازي  خصوصيتوجه در 



 76  /...سازي در ايتاليا خصوصي

  پي نوشت ها

 
1.Organization of Economic Cooperation and 
Development  

2.State-Owned Enterprises  

3.Pietro Sebastiani     

4.Francesco Nonno  

5.Luca Fillipa    

6.Fabrizio Gilardi     

7.Norberto Pignatti  
8.Hans-Werner   
9.Flavio Padrini  
10.Reiner Fehn  

 11.Patrizio Binachi  
 12.John Whalley  

13.Ferdinando Targetti  
14.Sinn  
15.OECD Development Centre 

در : ذكر برخي از اطلاعات بعد از گذشت يك دهه براي يادآوري بحران كافي است. �١

ارزش خود را در برابر مارك آلمان از % 20 پول رايج بيش از 1992فاصله ماه مي تا سپتامبر 

 7/1معادل ( ميليارد لير 3/3 داري نتوانست  خزانه1992دست داد؛ در حراج آخر اگوست 

اوراق قرضه خود را به فروش برساند؛ دو دادستان برجسته ضد ) ميليون يورو به نرخ امروز

 فقره تقاضا 685 تعداد 1992 ـ 94 به قتل رسيدند؛ قوه مقننه 1992مافيا در ماه مي و جولاي 

 1995 در ماه مارس  درصد14 ساله به 10براي لغو مصونيت؛ و نرخ بهره براي اوراق قرضه 

      (Golden 2002, p. 15) .دريافت كرد

17.IPO:Initial Public Offer 
  .  تاليف شده استGoldstein and Nicoletti (1996)اين بخش بر اساس كار . 18
شد،   رهنمودهاي استراتژي كلي توسط شوراي وزيران تعيين ميIRIدر خصوص شركت . 19

دارائي، خزانه (ن مسئوليت به كميته اي متشكل از سه وزير  ايENIدر حالي كه براي شركت 

  .سپرده شده بود) داري و صنعت
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20 .EFIM      داري منحـل      ميليارد لير هزينه بـراي خزانـه       14,000 در ماه فوريه با

كاملاً عمـومي خـود     هاي     ايتاليا جواز تضمين بدهي بنگاه     1993در جولاي   . شد

  .افت كردرا مطابق با قانون مدني ايتاليا دري

  . سابقه اي با اهميت بود1990در اوايل دهه ها  شركت سازي بانك. 21
از (زادي نسبي در جذب سرمايه خصوصي   كه از آENI و  IRIساختار گروهي نامأنوس. 22

و حتي در كاهش مايملك خود در ) طريق فروش سهام موجود يا صدور سهام جديد

 تسهيل حركت به سوي شركت سازي و غيراصلي برخوردار بودند، موجبهاي  فعاليت

مثلاً، مخابرات، حمل و نقل هوائي (علاوه بر آن، برخي خدمات عمومي . شدسازي  خصوصي

وابسته و پذيرفته هاي  بر اساس امتيازات انحصاري اعطائي دولت توسط شركت) و توزيع گاز

 براي در نتيجه، موانع حقوقي. شد  ارائه ميENI و IRIشده در بورس دو مجموعه 

جزئي و سهامداري هاي  در مقايسه با كشورهاي ديگر، كه حتي براي فروشسازي  خصوصي

گذاران خصوصي به مصوبه قانوني نياز داشتند و ثبت بنگاه در بازار بورس سهام  اقليتي سرمايه

كاركنان براي فروش يا عرضه ) قانوني( رايج نبود و تغيير قبلي در وضعيت حقوقي  ها آندر 

  .نگاه در بورس الزامي بود، كمتر بودسهام ب

هـاي   نظـام بودجـه تعـدادي از شـركت    ) (Bertero and Rondi) 2000(برتر و راندي . 23

 نـشان   هـا  آنتحقيـق  . انـد   مـورد مطالعـه قـرار داده   1977 ـ  93هاي  توليدي دولتي را طي سال

ي مـديران كاسـته      نظام محدوديت بودجه تشديد و از اختيارات اضاف        1987دهد كه در سال       مي

تأثير اين اقدامات بـسيار  . گذاري مديران رخ داده است شده و تغيير مهمي در تصميمات سرمايه 

عمده تحت مالكيت و تحت كنتـرل دولـت در          هاي    مجموع سود شركت  . قابل توجه بوده است   

 سـال   در هـا  آن ميليـارد ليـري   10,000 ميليارد لير در مقايسه با ضرر 1,288 بالغ بر   1994سال  

انحـصاري دولـت   هـاي    بنگاه1992 ـ  94هاي  طي سال . (Mediobancs, 1995) بود 1993

خـدمات  . سهامي خاص تبـديل شـد     هاي    براي نمك، دخانيات و شبكه ملي راه آهن به شركت         

  .عمومي تبديل شدندهاي  ها هم به دستگاه ملي پست و خدمات تعمير جاده

ــست . 24 ــه انگل ــدام، متفــاوت از تجرب ــن اق ــوارد  اي ــود كــه مــسئوليت كامــل م ــسه ب ان و فران

واگـذار  ) به ترتيب به وزارتخانه ذيربط و وزارت دارائـي        (را به يك وزارتخانه     سازي    خصوصي

  .كرده بودند
25.Comitato permanente di conulenza globale e di garanzia 
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ــسيون . 26 ــرعكس كمي ــصوصيب ــازي  خ ــسهس  Commission de la) فران

privatisation)    ،       گـذاري و سـاير       تصميمات اين كميسيون در خـصوص قيمـت

  .الاجرا است مسائل نه براي دولت تعهدآور بود و نه از نظر حقوقي لازم

عمومي يـا خـصوصي را بـه اسـتثناي          هاي     پيمان رم كمك دولتي به بنگاه      .٢٧

اخبـر  هـاي     كميـسيون در سـال    .  اعـلام كـرده اسـت      "ناسازگار"موارد خاص،   

در همـين رابطـه،     .  مورد توجه قرار داده اسـت       ومي را به طور يژه    عمهاي    بنگاه

عمـومي مربـوط    هـاي      آن است كـه بـه بنگـاه        93 و   92مفاد ذيربط پيمان، مواد     

شود و قدرت پايش و اظهارنظر در خصوص سياستگذاري كشورهاي عضو             مي

  .را به كميسيون تفويض نموده است

28. decreti ministeriali del Presidente del Consiglio  

 ,Goldstein (1996 در فرانـسه بـه  سـازي   خـصوصي براي تحليل تجربـه  . ٢٩

  . رجوع شود(2003

30. Comitato dei Liquidatori  

اولين جلسه خود در كابينـه برلوسـكوني را در مـاه         سازي    خصوصيكميته  . ٣١

ــي  ــه داري در     2002م ــهام خزان ــده س ــروش باقيمان ــرد و ف ــزار ك ،  TIa برگ

 را بـه    ENEL و مزايده مقدار ناچيزي از سهام        Tirrenia و   Etiازي  س  خصوصي

كميتـه  .  تعيـين كـرد    2003اولويت دار انجام تا اوايـل سـال         هاي    عنوان فعاليت 

 و  Alitalia  ،ENIمذكور عدم موافقت خود را با تداوم سهامداري باقيمانـده در            

Finmeccanicaدولــت درصــدد كــاهش ســهام خــود در .  اعــلام كــردENEL  ،

Alitalia  ،   شبكه توزيـع بـرقTerna    و شـركت مـديريت آن،  يعنـي Gestore 

Nazionale della ReteNazionale دولت همچنـين قـصد   .  درصد است30، به

ــازي  83دارد  ــشتي س ــهام ك ــد از س ــهام Fincantieri  ،85 در ص ــد از س  درص

 سـال    درصد از سهام يك موسسه اعتباري را تا پايـان          34 و   Tirreniaكشتيراني  
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اي بـراي كـاهش كنتـرل دولـت در راه             اما هيچ برنامه  .   به فروش برساند    2003

  .آهن و پست وجود ندارد

بازسازي ساختار شركت انحصاري مذكور با تغييـر مـديريت آن در سـال              . ٣٢

ــد 1998 ــاز ش ــال  .  آغ ــولاي س ــپس در ج ــركتي  2000س ــه ش ــركت ب  آن ش

  .غيرانحصاري تبديل شد

م را به اين امر جلب مي كند كه تـاريخ تهيـه مقالـه               توجه خوانندگان محتر  . 33

  . ميلادي بوده است2003حاضر سال 
34. Bagnoli  

 درصـد ديـون عمـومي بـرآورد شـده،           50فروش مستغلات عمومي كه بـالغ بـر         . �٣

فروش مستغلات  . توانست سهم بيشتري در كاهش سريع ديون عمومي داشته باشد           مي

ن موقت گزارشي را در ايـن مـورد تهيـه كـرد،             ، كه يك كميسيو   1987عمومي از سال    

. ريزي شد، اما تعداد معاملات انجام شده در اين حوزه بسيار انـدك بـوده اسـت                  برنامه

 بوده (Grandi Stazioni) آهن  راههاي  ناقص ايستگاهسازي  خصوصي  ها آنمهمترين 

  .منجر شده استها   درصدي در ارزش خالص دارائي7500كه به افزايش 

گذاري اشخاص حقوقي در نظـر          كه صرفاً براي سرمايه     INA3به استثناي   . �٣

  .گرفته شده بود

در  General Electricشامل سازي  خصوصيگذاري مستقيم خارجي در  سرمايه. 37

Nuovo Pignone  ،RWE در Enichem  ،Wartsila در Fincantieri ، Pilkington 

  . بوده استAST در Krupp  و SIVدر 

 ميليارد يوروي ذكر شده در متن       4/13رسد مبلغ      توجه به متن به نظر مي      با. ٣٨

  )مترجم. ( باشد134اصلي اشتباه و رقم صحيح 

بـر عملكـرد منـدرج در گـزارش مـذكور در            سازي    خصوصيتحليل تأثير   . ٣٩

  .تر نيست سطح شركتي است و قابل كلي سازي و تعميم گسترده

40. Erbetta 
41. Munari 
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  )Property, plants and equipment(ها و تجهيزات  كارخانهاملاك، . 42

  جاري به ديون جاريهاي  نسبت دارائي. 43

ثبـت شـده در     هـاي      درصد از بنگـاه    18دولت بيش از    ،    1992در آخر سال    . 44

: گذاري بازار بـود      درصد مجموع سرمايه   25كرد كه بيش از       بورس را كنترل مي   

   (Consob 1993). رصد مجموع كل بود د5/18سهم متقاضيان خصوصي شدن 

 40عمـده بـالغ بـر       هـاي      در ساير گروه   Mediobanca سهم   1987در سال   . 45

در . (Brioschi et al. 1990) درصد ارزش كل بـازار سـهام بـين گروهـي بـود     

  بـه    )Fininvestبـه اسـتثناي     (  بخش خصوصي    هاي    عملاً  تمام گروه   ،    عوض

 داراي  Banca di Romaو     Credito Italiano, Banca Commerciale   علاوه

  .سهام و كرسي در هيأت مديره بانك مذكور بودند
سـازي    خصوصي" آمده بود    1993در بروشور تبليغي منتشره از سوي دولت در اواخر سال           . 46

ايجـاد  ] هـدف آن [شود چون  سياستي است كه به طور غيرمستقيم به تمام شهروندان مربوط مي     

  ."هاي سياسي است تصادي سالمتر و عاري از سوء استفادهدموكراسي اق
47. Draghi Bill 

ــروش  . 48 ــد از ف ــدكي بع  و  Credito Italianoو   Banca Commercialeان

Mediobanca    كنترل كننده در دو بانـك مـذكور        هاي    مبادرت به تشكيل ائتلاف

عمـومي  اي  ه ـ   به شركت   ها  آنكرد و به اين ترتيب تلاش دولت را براي تبديل           

  .، خنثي كرد)سهامي عام(

شركت ديگري كه دست به دست شدن كنترل را بـه خـود ديـده، شـركت                 . 49

 Promodesفرانـسوي    اسـت كـه بـه شـركت        GSاي      زنجيـره هاي    سوپرماركت

كـه صـاحب اكثريـت سـهام در      Leonardo Holdingكنـسرسيوم  . فروخته شد

Aeroporti di Roma  ،به اپراتور فني اسـتراليائي،   درصد از سهام را 7/44است

Macquarie Airports Group  ،فروخت.  
50. Olivetti 
51. Leveraged buy-out 
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به علاوه، همين اواخر و در هر صورت به طور گاه و بيگاه است كه حكـم                 . �٢

دهد بـه     به نحوي نوشته شده است كه به خواننده اجازه مي         ها    تعدادي از دادگاه  

طلبانـه عمـل      شه پي برده و طرفي را كه واقعـاً فرصـت          موضوع اصلي مورد مناق   

  .كرده است، بشناسد

اي   المللـي و مـاهواره       بـراي خـدمات داخلـي، بـين        Stetهاي  شعبه. 53

)Iritel, Sip, Italcable و Telespazio Stet      كه يـك هولـدينگ مـالي ثبـت 

 درصـد   60در عـوض داراي     )  درصد از سهام آن بود     65 مالك   IRIشده بود و    

  . بودند)TI(هام در تله كام ايتاليا س
هاي اتحاديه اروپا در  اي از بخشنامه اين آزادسازي نتيجه تصويب با تاخير مجموعه   . 54

و خـدمات   ) 90/387(دسترسي به شبكه عمـومي      ) 87/301(خصوص تجهيزات تلفن    

هـاي    چند حكم صادره توسـط دسـتگاه      . توسط پارلمان ايتاليا بود   ) 90/388(مخابراتي  

دسترسـي بـه    هـاي     و نظـام  هـا     ظر بر رقابت در تسريع آزادسازي تجهيـزات ترمينـال         نا

باز كردن بازار تلفن همراه به مناقشه با كميسيون اروپا انجاميـد و             . ها، كليدي بود    شبكه

در موافقتنامه  .  آغاز كرد  1995كميسيون مذكور اقدامات حقوقي عليه ايتاليا را در اكتبر          

  GSMازه وارد خواسته شـده بـود كـه بـراي دريافـت مجـوز                برداري از شركت ت     بهره

اپراتـور  ( مبلغي را به دولت پرداخت نمايد در حالي كه مجوز اپراتور در حال فعاليت               

كميسيون رأي به ناعادلانه بودن موافقتنامه داد و از دولت          . رايگان صادر شده بود   ) اول

  .قتضي جبران نمايدوارد را به طريق م خواست خسارت وارده به شركت تازه
الاصول، تجزيه عمودي تنهـا راه تـضمين وجـود رقابـت در توليـد و                  علي. 55

 ـهمزمـان، تجزيـه افقـي     . توزيع برق همراه با دسترسي آزادانه به شبكه اسـت 

هـاي توزيـع بـه چنـد شـركت            هاي توليد بـرق و شـبكه        شامل فروش كارخانه  

 مبتنـي بـر عملكـرد       "پايـه "توانـد مقـررات        مي ـ) اي  احتمالاً منطقه (خصوصي  

  .مستقل را فراهم كندهاي  تطبيقي با شركت
56. Bersani decree 
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توسـط شـركت بـرق      هـا     اين شرط آخر براي ممانعت از خريد اين شركت        . 57

 درصـد سـهام مونـت اديـسون     20 قـبلاً  EdF. ، وضـع شـده بـود   EdF فرانسه،

(Montedison)      بزرگترين شركت   ( شركت مادر شركت اديسونIPP  را )  ايتاليـا

 (Italenergia) و فيات كنسرسيومي به نام ايتال انرجيا         EdF. خريداري كرده بود  

تشكيل داده بودند كه از سازمان ضد تراست اتحاديه اروپا مجوز خريـد مونـت           

اين شركت كه نام آن بعداً  بـه         .  دريافت كرده بود   2001اديسون را در آگوست     

هـاي خـود مبـادرت بـه فـروش          ش بـدهي  اديسون تغيير داده شـد، بـراي كـاه        

اما برنامه افـزايش نقـدينگي از طريـق         . نامرتبط به انرژي كرده است    هاي    دارائي

. فروش سهام به علت ركود در معامله سهام شركت فعـلاً متوقـف شـده اسـت                

تواند صرفاً بـه       حكم كرد كه گردش سرمايه نمي      2001كميسيون اروپا در ژوئن     

را سـازي   خصوصيفروش اوليه . زادسازي محدود شوددليل اختلاف در ميزان آ   

توان محدود كرد، اما اين محدوديت فقط در يك دوره محدود قابـل اعمـال                 مي

خـصوصي شـده را مـي تـوان دوبـاره بـه             هـاي     است و بعد از آن اين شـركت       

 كميسيون دو تحقيق عميـق      2001 و   2000در سال   . دولتي فروخت هاي    شركت

 به شرطي مجاز شمرده     EdF/EnBWادغام  .  آغاز كرد  EdFديگر را در ارتباط با      

گذاري خود كاسته و عملاً ظرفيت توليد خـود            تعهد كند از سرمايه    EdFشد كه   

 Villarپرونــــده دوم مربــــوط بــــه گــــروه. را در فرانــــسه بفروشــــد

Mir/ENBW/Hidroelectrica del Cantabrico  اســت كــه هنــوز در جريــان 

  . است

 خريـد و  Endesaرا از   Nueva  Viesgo شركت ENEL 2001در سپتامبر . 59

  .آن را به پنجمين شركت توليدكننده برق در اسپانيا تبديل كرد

 Edison, AEM, AEM Torino, Aar e Ticino  ازEdipowerكنـسرسيوم  . 60

SA di Electricita (Atel), Unicredito, Interbanca  وMRBS Capital 

Partners تشكيل شده است.  
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61. ENI از طريق Stoccaggi Gas Italia   نيز سيستمي را براي ذخيره سـازي و

  از نـه حـوزه تـشكيل         ENIسيستم ذخيره   .واحدبندي گاز طبيعي اداره مي كند     

 56 ميليارد يورو براي خريـد  5/2به مبلغ    پيشنهادي   2002در نوامبر   . شده است 

احب كامل ايتال گـاز     با تص .  كه در تملك آن نيست ارائه داد       درصد از ايتال گاز   

توانـد كـار بـي         مـي  ENI درصد بازار خرده فروشـي را در اختيـار دارد،            38كه  

نقصي را در حوزه گاز ايجاد كند كه از حوزه اكتشاف و استخراج تا توزيـع بـه               

اين الگوئي است كـه     . دهد  منازل و اماكن كسب و كار را تحت پوشش قرار مي          

انواع خدمات عمومي  مستقر در بريتانيـا        ، شركت ارائه كننده     Centricaشركت  

 پنج شركت توزيع گاز در شمال ايتاليـا         ENEL،    2001در اكتبر   . كند  تعقيب مي 

(Arda Gas, Gead, Adda Gas, Geico, Sein) در نقـاطي كـه   . را تصاحب كرد

گيـري از فروشـندگان انحـصاري          مجاز به كناره   2004مشتريان صنعتي از سال     

  .تشديد خواهد شدها  ين ادغاماي هستند، ا منطقه
62. Flat Rate Internet Access Call Origination, FRIACO 

63. Other Licensed Operators, OLO 

64. Internet Service Provider, ISP 

65. Subloop Unbundling 

66. Leased Wholesale Lines 

67. Wide Bandwidth, DSL, CVP 

  .يم ثابت هنوز جزو برنامه استصدور مجوز دسترسي بي س. 68

دسترسي فيبري  Fast Web از طريق شركت وابسته خود  E. Biscomشركت . 69

  .كند كوچك و متوسط در ميلان ارائه ميهاي  به كاربران مسكوني و بنگاه) نوري(

  . به اجرا گذاشته شد2002در آلمان انتخاب كارير مكالمه به مكالمه از دسامبر . 70

  . ممكن خواهد شد2003سه انتقال شماره موبايل از جولاي در فران. 71

  ).8(به يادداشت شماره . ك. ر. 72

هـاي     پيشنهاد براي ساخت نيروگاه    260 تعداد   GRTN،  2001 مارس   31تا  . 73

رقمي كه براي دو برابر كردن       ( گيگا وات    77جديد با مجموع ظرفيت ناخالص      
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دريافـت  )  از نيازهاي آتي ايتاليا بـود كل ظرفيت بالفعل ملي كافي و بسيار فراتر     

بـراي تأسـيس در منـاطق       ،      هـا   آناكثر اين نيروگاه ها، اگر نـه همـه          . كرده بود 

 هم ايجاد تĤسيسات حرارتـي       ها  آناكثريت مطلق   . اند  سرسبز برنامه ريزي شده   

. انـد   جديد عمدتاً با استفاده از تكنولوژي سيكل تركيبي گـازي را پيـشنهاد داده             

ين اطمينان وجود ندارد كه توان دريافت گاز مورد نياز براي تغذيـه ايـن               هنوز ا 

  .سيستم برق رساني وجود داشته باشد

  گيگاوات در ساعت. 74

 آغـاز   2003ها حاكي از آن است كه اين بورس از اول ژانويه              آخرين شنيده . 75

  (Marzano bill)قانون مارزانو كند اما تاريخ رسمي فقط بعد از  تصويب  به كار مي

  .)بعد رجوع شودهاي  به بخش( توسط پارلمان اعلام خواهد شد 

تحقيق مذكور بر دو ماده مندرج در موافقتنامه استاندارد عرضـه پيـشنهادي             . 76

 متمركـز شـده   ENEL Trade] شـركت [ يعني ENELشركت تجاري وابسته به 

شهور بـه   م ـ(اين دو ماده عبارتند از ماده عرضه انحصاري و حق رجحان            . است

مطابق تفسير سـازمان ضـد تراسـت بـر اسـاس مـاده انحـصار                ). ماده انگليسي 

شوند كه انرژي از هيچ فروشنده ديگري غير از           مشتريان واجد شرايط متعهد مي    

ENEL  در صورتي كه    .  دريافت نكندENEL       تصميم بگيرد كه به مشتري اجازه 

ار و بـه نـسبت    طور خودكبهENEL خريد انرژي وارداتي بدهد، قيمت فروش

 تنها عرضه كننده قادر به تأمين بـرق         ENELبا توجه به اين كه      . يابد  افزايش مي 

اوج و واحدبندي شده است، ماده انحصار به طور مؤثر دسـت و پـاي مـشتري                 

اين امر موجـب    . دارد  بندد و آنان را از تغيير فروشنده باز مي          واجد شرايط را مي   

رود به بازار به علت افزايش موانعي كه هم         بازداشتن رقباي ملي و خارجي از و      

و با ايجاد شـفافيت مـصنوعي در بـازار، مـاده            . شود  اكنون هم بسيار زيادند، مي    

انگليسي هم بيشتر موجب بازداشتن تامين كننـدگان بـالقوه رقيـب بـرق داراي               

  .شود منشأ خارجي مي
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“Competition Comment”, Freshfields Bruckhaus Deringer, June/July 
2002.     

، كميسيون اروپا تأسيس يك الگوي نظـارتي افقـي          1997در سند سبز سال     . 77

جديد را براي پوشش طيف كامل خدمات موجود و آتي در بخش ارتباطات به              

با اين حال، تغييرات سـازماني چنـداني        . عنوان الگوي نظارتي آتي پيشنهاد كرد     

هـاي راديـو و تلويزيـوني         نامـه براي ايجاد همگرائي بين مخـابرات و پخـش بر         

عـلاوه بـر دشـواري سياسـي ادغـام مؤسـسات نظـارتي              . صورت نگرفته است  

محتوائي در برخي كشورها، ادغـام      هاي    ها و سياست    جداگانه، نقش ويژه رسانه   

هاي راديو و تلويزيوني و مخابرات را با يكديگر           موسسات نظارتي پخش برنامه   

رونـدهاي  ،  Besley and Pratt (2001)در الگـوي  . سـازد  بـسيار حـساس مـي   

تواند موجب توليد و عرضه برنامه از طريق كانال           ها، به ويژه، مي     مالكيت رسانه 

  .ي استها  هانمخصوص يك صنعت خاص شود كه نيازمند قوانين خاص رس
نمرات كلي را براي  (2002)  جيلاردي .يك متغير مشهود ميزان استقلال قانوني است. 78

نظارتي مذكور تقريباً يكسان  سبه كرده است كه مقدار آن براي هر دو دستگاهاستقلال محا

  در امور مربوط به جايگاه قانوني رئيس،AEEGدهند كه  اما متغيرهاي انفرادي نشان مي. است

تر است، هر چند كه از نظر  سياسي ذيربط مستقلهاي  اعضاي هيئت مديره و رابطه با دستگاه

  . گونه استمقررات مالي كمتر اين

در زلاندنو فقدان وجود .  مقايسه با زلاندنو به عنوان نمونه اي مشابه جالب توجه است .79

دستگاه نظارتي مفيدترين سلاح رقابتي ممكن ،يعني قدرت ايجاد تأخير را، براي اپراتور 

د به ايجاد تله كام نيوزلند به جاي آن كه متعه. در اختيار تله كام نيوزلند قرار داد) اول(موجود 

اي را به  توانست هر مناقشه ساده ارتباط بر اساس شرايط خاص مندرج در قانون شود، مي

  .پرونده حقوقي كاملي  با مراحل تجديد نظر متعدد در دستگاه قضائي تبديل كند

 دولت تصميم گرفت براي كمك به مهار افزايش فشارهاي تورمي، 2002در سپتامبر . 80

ل و نقل عمومي را ثابت نگه دارد و به مناقشه سياسي در حال رشد خدمات و حمهاي  قيمت

  .در مورد نرخ واقعي تورم ايتاليا خاتمه دهد
81. Professor Pippo Ranci, personal communication, 30 October 2002. 
82. noyaux durs 
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در برنامه مذكور نه بخش مشخص شده بود كـه دولـت مـصم بـود سـهم قابـل          . 83

بـرق،  : ايـن بخـشها عبـارت بودنـد از        .  نگه دارد   ها  آندر  ) گرچه در اقليت   (توجهي

انرژي و مواد شيمائي، بانكداري، بيمه، حمل و نقل هوائي، توليد با تكنولوژي پيشرفته            

(high-tech)  ، توزيع و پذيرائي(catering)  ،مهندسي و نصب كارخانجات و مخابرات.  

اد كرده اند كه وزارت فعاليت هاي مولـد هـم           اما وزراي كابينه فعلي پيشنه    . 84

  .بايد در اين خصوص نقش داشته باشد

در اين مورد، يعني شركت مادر خانواده بنتون، بـا توجـه بـه ايـن كـه شـركت           . 85

 Aeroporti di Roma و   Autostradeمشاركت مهمي، البته نه اكثريـت مطلـق، در   

گذاران بـه      سرمايه 2002در نوامبر . تدارد، سهم مذكور بالقوه كمتر ارزيابي شده اس       

 8 از طريق پيشنهاد خريدي به مبلغ        Autostradeرهبري بنتون  درصدد كنترل كامل       

  .اين دومين خريد بزرگ در ايتاليا بعد از خريد تله كام بود. ميليارد يورو برآمدند

 بـه نفـع   ENELمعتقد است اصلاح انـدازه  ،  Clô (2002)يكي از مصاديق، . 86

  .شود ي خارجي باعث ناكارآمدي بلند مدت براي كشور ميرقبا

است  ST Holdingسهامدار اصلي يك شركت وابسته و كاملاً تحت تملك . 87

شـركتي بـا دو     ( FTICIكه مالكيت نيمي از آن به طـور غيرمـستقيم متعلـق بـه               

و نيمي ديگر متعلـق بـه   ) France Telecomو  Arevaسهامدار فرانسوي به نام 

Finmeccanica است.  
88. “going Beyond the PC”, International Herald Tribune, 29 January 
2001 and “The Stars of Europe Managers”, Business Week, 17 June 
2002. 

89 .KLM   و Alitalia              قرار بود به عنوان دو شركت حمل هـوائي جداگانـه بـه 

اجـرا و   Alliance توسـط شـركت   كار خود ادامه دهند اما عمليات شان مشتركاً     

ظرفيـت قابـل ارائـه توسـط ايـن دو            Allianceقرار بود شركت    . بازاريابي شود 

شركت عملياتي را از طريق تعيـين برنامـه و زمانبنـدي پروازهـا، اداره سيـستم                 

  .ها، پردازش و بازاريابي كند مديريت بازدهي و تعيين تعرفه
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 ميليارد يـورو و     Alitalia 03/1 بازار   گذاري   سرمايه 2002در اواسط نوامبر    . 90

  . ميليارد يورو بود49/2بازار ايرفرانس 
91. Fondazioni 
92. Amato Law 

 به تصويب پارلمان رسيد و نهايتـاً  1998 ارائه شد، در اواخر 1997 قانون مذكور در اوايل  .93

  . از سوي  شوراي وزيران ابلاغ شد1999در ماه مي 

انون چيامپي از اين نظر كه مشاركت در رأي دهي صنفي را فقط زماني تعريف كنترل در ق. 94

 نقش غالب در آن داشته باشد، ضعيف تر از تعريف آن در قانون  بنيادكند كه يك تلقي مي

برداري از   با بهره بنيادها. و قانون دراگي است1994سال  (Testo unico bancario)بانكداري 

كنند و به اين  اي از سهامداري مي موارد مبادرت به ايجاد شبكهاين ضعف قانوني در بسياري از 

  (Messori 2000). دهند ترتيب امكان پرسش در خصوص كنترل را بيشتر كاهش مي

را » نماينــدگي ارضــي غالــب«اصــل ،  2002  (Finanziaria)قــانون بودجــه . 95

  .رده استك) 11ماده (» جامعه مدني«محلي و هاي  جايگزين موازنه قواي دستگاه

 بهبود خـدمات    1994 (Galli)در مورد آب و تصفيه آن، هدف قانون گالي          . 96

در سـال   (تدريجي بـود    ) بزرگ سازي (و ادغام   سازي    خصوصيتأمين از طريق    

 عرضه كننده مختلف را سرشماري كرده بود و حتي شركت           8,100 ايتاليا   1999

Acquedotto Pugliese نظر انـدازه معـادل يـك     است از  ها آنبزرگ ترين ،  كه

 RWE-Thames Waterيـا   Vivendi, Ondeoبيستم رقباي اروپائي خود مانند 

 ميليـارد يـورو     45گذاري طي بيست سال آينده بالغ بـر           نيازهاي سرمايه ). است

  .برآورد شده است كه بسيار فراتر از منابع قابل دسترس بخش  عمومي است
  در بخـش  ـدر هـردو بخـش    (gestione in exclusive) مـديريت انحـصاري    . 97

حمل و نقل به منظور حصول اطمينان از تـداوم تـأمين مـالي و در توزيـع گـاز بـراي                      

  .شود  الزامي شمرده ميـفني ـ اقتصادي خاص آن هاي  انعكاس ويژگي

 نـشان داد    2001آور نيست كه نظرسنجي انجام شده قبل از انتخابات سال             تعجب  . 98

علاوه .  اولويت مختلف داشته است    12ن اولويت را در ميان      كمتريسازي    خصوصيكه  

اي بود كه دولت نمره يكي مانده         حوزه) سازي  خصوصي(بر اين، همين حوزه سياستي      
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همچنـين،  . به آخر را براي آن به جهت ابراز نظر منفي در مورد آن ثبـت كـرده اسـت                  

، گـاز، آب و حمـل و         درصد از پاسخ دهندگان بر اين عقيده بودند كه بـرق           60تقريباً  

  :به منبع زير رجوع كنيد. نقل بايد كاملاً آزادسازي شود
Sondaggio CONFCOMMERCIO-Crim sui temi di politica economica 
at   
http://www.confcommercio.it/Iniziative/Cernnobio/popolazione.pdf 
99. “Italy ‘gambling away credibility’ – de Benedetti”, Financial 
Times, 17 September 2002.
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  ايتالياسازي  خصوصيهاي ارزشي اصلي  پايه . 1جدول 

 218 "قانون آماتو"

  )90جولاي (

گـذاران خـصوصي     را بـه سـرمايه      ها  آن درصد از سهام     49فروش حداكثر   سهامي تبديل و    هاي    عمومي را به شركت   هاي    بانك

  .مجاز كرد

هـاي   ي اقتصادي دولتي را به شـركت  ها نامستقل دولتي و ساير سازمهاي  شركت،  (enti di gestione)عمومي هاي  دستگاه  )92ژانويه  (35قانون 

  .سهامي تبديل كرد

  .داري انتقال داد را به خزانه ها آنسهامي تبديل و مالكيت هاي  ا به شركت رENEL و IRI ،ENI  )92آگوست  (359قانون 

  "برنامه سازماندهي مجدد"

  )92نوامبر (

؛  INAو   IRI  ،ENI  ،IMI    ،BNLاي بـراي      دو مرحلـه  سـازي     خصوصيداري به پارلمان ارائه شد و استراتژي          توسط خزانه 

  .بزرگ و سودآور را در بازار، پيشنهاد دادهاي  ه سريع تعدادي از شركتسهامي و عرضهاي  دولتي به شركتهاي  بنگاهتبديل 

  وزارت سهامداري دولت را منحل كرد   1993/174فرمان 

    )1993اواسط  (202قانون 

در . سيس كردأ را كه تنها هدف آن كاهش ديون عمومي است ت  Fondo per l’ammortamento dei titoli di Stato  )93اكتبر  (432قانون 

دولتـي بـراي   هـاي   بنگـاه و سـود سـهام     سـازي     خصوصيدرآمدهاي  ،    Eurostatپيروي از رهنمودهاي اتحاديه اروپا و اصول        

  .گيرد مالي مورد استفاده قرار نميهاي  پوشش كسري

 Savona-Vanموافقتنامه 

Miert) 93(  

  .مجاز كردسازي  صوصيخ به تداوم  ها آنفولاد دولتي را در عوض تعهد هاي  افزايش سرمايه شركت

 Andretta-Vanپروتكل 

Miert   

 و به عبارت ديگر "گذار خصوصي فعال در اقتصاد بازار قبول يك سرمايهمسطح فيزيكي " به IRIدولت به كاهش ديون الزام 

   .1 به 68/0 به 1 به 13 از IRIكاهش نسبت ديون به سهام 
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 حق رأي و حق سود سهام به طور كامل و ياعطا(هام دولت را تثبيت كرد؛ برنامه سهام اقساطي مقررات مربوط به فروش س ) 1994جولاي  (474قانون 

را اجرا كرد؛ سهام طلائي را به اجرا گذاشت؛ محدوديت سقف سهام هر سرمايه )  سال4 يا 3پرداخت اقساطي بهاي سهام طي 

 (noyau dur) گذاران اصلي سرمايهبراي ايجاد گروه داري   درصد را برقرار كرد؛ حق خزانه5گذار به كل سرمايه حداكثر تا 

 برقرار كرد؛ اعضاي هر گروه از (voto di lista)ايجاد كرد، نمايندگي سهامداران را در هيأت مديره از طريق نمايندگي نسبي 

مات عمومي را به خدسازي  خصوصياين قانون . كرد) همان مقدار سهم گروه خود(سهامداران را وادار به ارائه پيشنهاد خريد 

 ملزم به 1995تازه خصوصي شده در سال هاي  در همين راستا شركت. مستقل نظارتي مشروط كردهاي  سيس دستگاهأت

  .ي گيري پستي شدندأبرقراري ر

  .مستقل نظارتي براي خدمات عمومي ايجاد كردهاي  دستگاه  )1995نوامبر  (481قانون 

ها  داري در ساير بنگاه تحت مالكيت كامل خزانههاي   متعلق به شركتبراي خريد سهام Fondoتفاده از منابع صدور اجازه اس  )96دسامبر  (662قانون 

  .ياد شدههاي  شركتسازي  خصوصيبا هدف تسريع 

 نوامبر 19 (588قانون 

1996(  

  آنسازي  خصوصي با توجه به بازسازي ساختاري و Banco di Napoliشامل اقدامات اضطراري براي بهبود وضعيت مالي 

 21 (598فرمان قانوني 

  )1996نوامبر 

تضميني پرداخت كرد تا به آن اجازه دهد هاي   قيمتIRIداري به  داري منتقل كرد و خزانه  به خرانهIRI را از STETسهام 

  .اين عمليات مالي را هم از پرداخت هر گونه ماليات معاف كرد. ديون خود را كاهش دهد

  .كند بر سلب مالكيت سهامداري غيرمستقيم دولت نظارت مي  )1998ن  ژوئ16 (184قانون 

  قوه مقننه 58فرمان شماره 

  )98فوريه (

موجب تضعيف قدرت صنفي سهامداران و توافقات رأي دهي ) مشهور به اصلاحات دراگي(گري مالي  قانون تجميع واسطه

 نخواهد بود و در صورت ارائه پيشنهاد خريد، توافقات مذكور  بيش از سه سال ها آناين توافقات بايد اعلام شوند، مدت (شد 
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كل سرمايه يك شركت، ارائه پيشنهاد % 30خريد بيش از (و شرايط ارائه پيشنهاد خريد را آسان كرد ) فاقد اعتبار خواهند بود

 مثل __ قوانين عادي رايج است علاوه بر آن، ابزارهاي حمايت از سهامداران اقليت را كه در). كند مي براي كل سهام را الزامي

 __و راي دهي پستي سهامداران ) مشهور به تعقيب قانوني مشتقي(ذيصلاح هاي  امكان تعقيب قانوني مديريت توسط اقليت

اين فرمان .  درصد كاهش داد10 درصد سرمايه به 20را به اجرا گذاشته و سطح سرمايه الزام مديريت به برگزاري مجمع را از 

كند اما اعلام كرده است كه حداقل يك بازرس از سه بازرس يا   تغييري در ساختار هيئت مديره هاي ايجاد نميضمن آن كه

معاملات دروني اكنون به شدت تحت نظارت است و راي . دو بازرس از هر پنج بازرس بايد نماينده سهامداران اقليت باشند

سهامداران اختيار داده شد تا تاكتيكهاي دفاعي در قبال پيشنهاد به مجمع . دهي به نيابت نيز به اجرا گذاشته شده است

در حوزه افشاء اطلاعات سازماني، گستره برخي الزامات گزارش دهي افزايش يافته تا . خريدهاي خصمانه تدوين كنند

  .شركتهاي ثبت نشده در بورس را كه مبادرت به انتشار گسترده اسناد مالي كرده اند، نيز شامل شود

  قوه مقننه 79مان شماره فر

  )99مارس (

  . اتحاديه اروپا را در خصوص بازار واحد برق به اجرا گذاشتCE/96/92بخشنامه شماره 

 قوه 164فرمان شماره 

  )2000(مقننه 

   اتحاديه اروپا را در خصوص بازار واحد گاز طبيعي به اجرا گذاشتCE/98/30بخشنامه شماره 

را ) حقوقييعني (زمان رقابت اختيار تحقيق و تفحص در فعاليت بازار تعهدات تحت كنترل دولت و انحصارات رسمي به سا  )2001مارس  (57قانون 

در صورتي كه انحصارات مذكور بخواهند معاملات ديگري غير از معاملات معمول خود در بازار انجام دهند، بايد . اعطا كرد

همراه با تملك منافع كنترل كننده در معامله (ها  ند و ثبت اين شركتجداگانه به اين كار مبادرت كنهاي  از طريق شركت

  .بايد قبلاً به اطلاع سازمان رقابت رسانده شود) تعهدات در بازارهاي مختلف
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  . سلب و به وزارتخانه منتقل كردAGCاختيار صدور مجوزهاي موردي و جوازهاي كلي را از   )2001مارس  (66قانون 

وزارتخانه هنوز مسئول بازبيني ادواري گستره خدمات فراگير همراه با تاييد تعهدات خدمات فراگير؛ انضباط مربوط به   )2001ژوئن  (217قانون 

  . استWLL∗هاي صدور مجوزهاي  خدمات مخابراتي خصوصي؛ و مناقصه

  

  

                                                 
  ].مترجم[هاي ثابت است  سيم ه به معني بي باشد ك Wireless Local Loop احتمالاً منظور  ∗
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   1993هاي عمده در ايتاليا از سال سازي خصوصي. 2جدول 

  
  روش فروش  )گروه(شركت 

ه درصد فروخت

  شده

دريافتي ناخالص 

  )ميليون يورو(

1993 
Italgel 223  12/62  مذاكره  

  
Cirio-Bertolli-DeRica 160  12/62  مذاكره  

  
Credito Italiano (IRI) 930  09/58  مزايده عمومي  

  
SIV (EFIM) 108  100  حراج   

  
  1,422      كل سال

1994 
IMI 927  89/32  مزايده عمومي  ـ قسمت اول  

  
COMIT (IRI) 1,493  35/54  مزايده عمومي  

  
Nuovo Pignone (ENI) 361  33/69  حراج  

  
INA 2,340  25/47  مزايده عمومي  ول1 ـ قسمت  

  
Acciai Speciali Terni 322  100  مذاكره  

  
SME373  32  مذاكره   ـ قسمت اول  

  
  6,377      كل سال

1995 
Italtel 516   40  حراج  

  
Ilva Laminati Piani 1,298  100  مذاكره  

  
Enichem Augusta 

(ENI) 
  155  70  حراج

  
IMI472  03/19  مذاكره   ـ قسمت دوم  

  
SME176  91/14  قبول پيشنهاد خريد   ـ قسمت دوم  

  
INA871   37/18  مذاكره   ـ قسمت دوم  

  
ENI3,253  15  مزايده عمومي   ـ قسمت اول  

  
ISE 191  96/73  حراج  
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  7,106      كل سال

1996 
Dalmine 156  08/84  حراج  

  
Nuova Tirrena 283  14/91  حراج  

  
SME62  21/15  قبول پيشنهاد خريد   ـ قسمت دوم  

  
INA2,169  08/31  صدور اوراق مشاركت   ـ قسمت سوم  

  
IMI259  94/6  مزايده عمومي   ـ قسمت سوم  

  
ENI4,582  82/15  مزايده عمومي   ـ قسمت دوم  

  
  7,742      كل سال

1997 
ENI6,833  60/17  يمزايده عموم   ـ قسمت سوم  

  
Aeroporti di Roma 307  45  مزايده عمومي  

  
Telecom Italia مزايده + گذاران اصلي  سرمايه

  عمومي

54/39  11,818  

  
SEAT editoria  مزايده + گذاران اصلي  سرمايه

  عمومي

27/61  854  

  
Banca di Roma  980  50/36  اوراق مشاركت+ مزايده عمومي  

  
  20,940      كل سال

1998 
SAIPEM (ENI) 589  75/18  مزايده عمومي  

  
ENI6,711  83/14  مزايده عمومي   ـ قسمت چهارم  

  
BNL 3,464  85/67  مزايده عمومي  

  
  10,764      كل سال

1999 
ENEL 16,550  70/31  مزايده عمومي  

  
Autostrade  6,722  40/82  مزايده عمومي+ حراج  

  
Mediocredito 

Centrale 
  2,037  100  حراج

  
  25,382      الكل س
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2000 
Aeroporti di Roma 1,327  2/51  فروش مستقيم  

  
Finmeccanica 5,505  7/43  مزايده عمومي ثانوي  

  
COFIRI 504  100  فروش مستقيم  

  
Banco di Napoli 493  2/16   مناقصه به پيشنهاد خريد  

  
  7,933      كل سال

2001 
ENI2,721   5  تسريع در ساخت مجتمع ها   ـ قسمت پنجم  

  
  2,907      كل سال

2002 
Telecom Italia   1,400  5/3  گذاري در مؤسسات سپرده سرمايه  

  
  1,498      كل سال

  
  92,072      1993 ـ 2000كل 

Source: Ministero del Tesoro, Bilancio e Programmazione Economica (2000), 
Italy’s Report on Economic Reform and other sources                                       
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  )1992 ـ 2000(به تفكيك بخش سازي  خصوصي. 3جدول 

  

  

  فولاد
مواد 

  غذائي

كالاهاي 

  اي هسرماي
  خدمات

مواد 

  شيميائي

مواد معدني 

و 

هاي  توليدي

  غيرمالي

شيشه، 

آلومينيوم 

  و سيمان

  نساجي  بيمه  بانكداري
نفت و 

  انرژي

حمل 

  و نقل

مخابرات 

و 

  ها رسانه

خدمات 

  محلي
  ساختمان

1992  7/36  8/8  6/2  1/13  3  4/1  4/34  0  0  0  0  0  0  0  0  

1993  0  1/21  26  0  8/2  7/0  8/4  5/41  0  5/0  5/2  0  0  0  0  

1994  8/4  7/5  4/3  0  3/3  6/1  0  8/41  9/35  5/1  2  0  0  0  0  

1995  4/16  3/2  7/2  0  1/6  9/1  0  7/17  0  0  3/45  9/0  8/6  0  0  

1996  9/2  8/0  2/3  5/1  2/1  6/0  2/3  2/3  3/24  2/1  6/56  0  0  3/1  0  

1997  1/0  0  9/0  4/0  0  0  1/0  4/8  0  0  33  0  5/55  5/1  0  

1998  0  0  1/11  6/0  0  0  0  5/26  0  0  6/44  3  9  1/5  1/0  

1999  1/0  0  2/4  1/0  1/0  0  0  1/17  0  0  7/59  9/14  0  6/3  1/0  

2000  0  0  8/61  0  0  0  0  2/0  0  0  0  9/24  0  1/13  0  
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  )1992 ـ 2000(برحسب روش فروش سازي  خصوصي. 4جدول 

عرضه   

در بازار 

  بورس

فروش به 

گذاران  سرمايه

  صنعتي

فروش به 

گذاران  سرمايه

قي حقو

  )مؤسسات(

  خريد

 

(MBO) 

ساير 

  هاروش

1992  0  100  0  0  0  

1993  6/49  6/48  8/1  0  0  

1994  5/80  7/17  4/1  4/0  0  

1995  7/44  8/43  0  0  5/11  

1996  1/59  9/16  2/3  0  8/20  

1997  7/83  3/16  0  0  0  

1998  6/84  2/15  0  2/0  0  

1999  8/91  8  0  0  2/0  

2000  5/53  38  5/8  0  0  
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  گذار سرمايههاي  در بورس سهام برحسب گروهسازي  خصوصي. 5جدول 

  خرد    سسات خارجيؤم

  ايتاليائي

  سسات ؤم

بريتانيا و    قاره ايياروپا  ايتاليائي

  ايرلند

آمريكاي 

  شمالي

IMI 1 9/42  4/11          7/29  16  

INA 1  3/68  5/9          3/15  9/6  

ENI 1  4/33  6/29            15  22  

ENI 2  3/40  14  4/16  6/15  7/13  

IMI 2  0  6/42  2/20  9/27  3/9  

INA 3  0  50  50  

ENI 3  3/52  9/11  7/10  3/10  8/14  

Telecom 
Italia  

75  8/5  1/8  9/2  2/8  

ENI 4  4/76  8  8/2  8/6  6  

BNL 9/62  5/10          6/21  5  

ENEL 1 6/36  7/25  7/37  

ENI 5            

Autostrade  1/79  7/10  2/10  

Finmeccanica            

  6/33  1/19  3/47  ميانگين نامتوازن
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  خصوصي شدههاي  تغييرات عملكرد در شركت . 6جدول 

  

  تعداد
  ميانگين قبل

  ميانه قبل

ميانگين 

  بعد

  ميانه بعد

T-stat 
براي تغييرات 

  ميانگين

Z-stat 
براي تغييرات 

  ميانه

            سودآوري

  - 0,56848  - 0,931418  0,0524  0,0308  25  كل فروش/ درآمد عمليات

    0,0588  0,357      

  - PPE 25  0,0827 -  0,1982  1,256976 -  0,89274/ درآمد عملياتي

    0,1506  0,1560      

  - 1,24849  - 1,630013  0,0107  -0,0291    كل فروش/ درآمد خالص

    0,0106  0,0158      

  -0,75520  -1,054694  0,0083  - 0,0206  25  كل دارائي/ درآمد خالص

    0,0118  0,0148      

  - 0,83397  - 0,847193  0,0327  - 0,0449  25  سهام/ درآمد خالص

    0,0903  0,0595      

            كارآئي عملياتي

  - PPE(  25  0,5149  0,5183  0,062198 -  0,00015/ كل فروش(دفتر 

    0,4794  0,6533      

كل / كل هزينه عمليات

  فروش

25  0,8559  0,8522  0,168898  0,33158  

    0,9249  0,9553      

            گذاري و كل دارائي سرمايه

  - PPE(  25  4,9771  5,0259  0,746237 -  0,25580(دفتر 

    5,1842  5,1762      

  - 1,92132∗  -2,420396∗∗  0,0548  - 0,0094  25  كل فروش/ گذاري سرمايه

    0,0020 -  0,0222      

  - PPE  25  0,1304 -  0,1363  ∗∗2,093582 -  ∗∗2,02618/ گذاري سرمايه

    0,0116 -  0,0489      

            ستانده

  - 0,33158  - 1,768036∗  5,5442  5,4920  25  )فروش كل(دفتر 
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    5,4255  5,4255      

            تأمين مالي

  - 0,67410  - 0,875016  1,2745  1,1731  25  جاري

    0,9985  1,0765      

  - 2,04806∗∗  - 2,049611∗  1,3888  0,6178  25  سهام/ ديون بلند مدت

    0,5552  0,6764      

            خالصهاي  ماليات

فروش / خالصهاي  ماليات

  كل

25  0,0228  0,0080  0,890721  1,01745  

    0,0073  0,0046      

  %     10 معنادار در سطح ∗ 

  %  5 معنادار در سطح ∗∗ 

  %1 معنادار در سطح ∗∗∗
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  )بعد از تعديل(خصوصي شده هاي  شركتدر تغييرات عملكرد . 7جدول 
  ميانگين قبل  تعداد  

  ميانه قبل

  ميانگين بعد

  ميانه بعد

T-stat 
براي تغييرات 

  ميانگين

Z-stat 
براي تغييرات 

  ميانه

            سودآوري

كل / درآمد عمليات

  فروش

20  0,02128-  0,00501  1,147306 -  0,61489 -  

    0,00327  0,00589-      

  - PPE  20  0,25124 -  0,07227  1,377185 -  0,81152/ درآمد عملياتي

    0,02858  0,03673      

كل / درآمد خالص

  فروش

  0,02505-  0,01170-  0,477755 -  0,34057 -  

    0,00994  0,00889-      

كل / درآمد خالص

  دارائي

20  0,02101 -  0,01042-  0,354885-  0,22638-  

    0,01347  0,00704-      

   1,61598   1,564902  -0,01282   0,37316  20  سهام/ درآمد خالص

    0,12372  0,01024-      

            كارآئي عملياتي

   PPE(  20  0,18627  0,17168  0,235394   0,15045/ كل فروش(دفتر 

    0,28257  0,18873      

كل / كل هزينه عمليات

  فروش

20  0,17214-  0,16858-  0,393660  002938-  

    0,06964-  0,04668-      

گذاري و كل  سرمايه

  دارائي

          

  - PPE(  20  1,66596-  1,66097-  0,064592 -  0,02073(دفتر 

    1,55311-  1,73239-      

كل / گذاري سرمايه

  فروش

20  0,04764 -  0,04242  ∗∗2,492775-  ∗∗2,02208 -  

    0,02510 -  0,00092      
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  - PPE  20  0,23342 -  0,09921  ∗2,075066 -  ∗∗2,15551/ گذاري سرمايه

    0,03785 -  0,01780      

            ستانده

   0,04345  - 0,320284  -1,48929  -1,47924  20  )فروش كل(دفتر 

    1,47063-  1,57711-      

            مين ماليأت

  - 0,36341  - 0,425156  0,22083  0,15688  20  جاري

    0,05871  0,05726      

   1,77759∗   1,786276∗  0,92000  5,32799  20  سهام/ ديون بلند مدت

    0,15266  0,26829      

            خالصي ها ماليات

/ خالصهاي  ماليات

  فروش كل

20  0,00420  0,01535-  0,932907  1,11501  

    0,00640-  0,00287-      

  %   10 معنادار در سطح ∗

  % 5 معنادار در سطح ∗∗

  % 1 معنادار در سطح ∗∗∗
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  انداز خانوار برحسب اسناد و اوراق بهادار پس. 8جدول 

 اول نيمه 2000 1999 1998 1997 1996 1995  

2001  

  7/24  7/24  1/25  8/29  3/34  39  7/40  اسكناس و سپرده

  5/9  9  6/8  1/11  18  5/23  3/26  اوراق قرضه دولت

  3/23  2/25  6/25  7/19  17  8/13  5/14  سهام

غير 

بورسي 

  ايتاليائي

8/10  2/10  1/11  8/11  1/15  4/13  9/11  

  6/7  2/8  5/7  1/5  7/3  1/2  2/2  بورسي ايتاليائي

  7/3  6/3  3  7/2  2/2  5/1  6/1  خارجي

  5/16  3/17  19  8/16  9/9  9/5  4  تعاونيهاي  صندوق

بيمه و هاي  صندوق

  بازنشستگي

6/8  9/8  4/9  6/9  7/10  6/11  3/12  

اوراق قرضه 

  )مشاركت(

6/2  4/5  5/7  1/9  7/6  8  9/8  

  5/3  9/2  9/2  7/2  7/2  2/2  9/1  ساير خارجي

  4/1  4/1  3/1  2/1  2/1  4/1  4/1  ساير

Fillipa and Franzosi (2001), Table 3 Source:  
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  ثبت شده در بورسهاي  تركيب مالكيت شركت. 9جدول 

نيمه  2000 1999 1998 1997 1996 1995  

اول 

2001  

  5/15  7/15  3/16  6/19  6/18  15  6/11  خارجي

  5/84  3/84  7/83  4/80  4/81  85  4/88  داخلي

گذاران  سرمايه

  حقوقي

4/13  5/13  7/15  5/15  3/12  2/13  7/13  

  9/3  1/3  5/2  9/3  9/4  4/4  3/4  بيمه

هاي  صندوق

  بازنشستگي

9/0  9/0  9/0  7/0  6/0  6/0  8/0  

          مديريت

(Gestioni)   

6/2  3  4/3  8/2  8/2  7/2  6/2  

  5/6  8/6  4/6  1/8  5/6  3/5  7/5  تعاونيهاي  صندوق

  8/4  3/6  5/5  10  7/5  4  8/5  بانك ها

  8/4  8/4  3/4  7/4  8/2  5/3  1/3  "بنيادها"

مادر هاي  شركت

  )هولدينگ(

7/18  8/12  22  8/17  2/24  7/23  8/22  

  3/29  4/26  2/26  4/23  1/23  7/18  2/21  خانوار

  1/9  9/9  2/11  9/8  12  5/32  1/26  بخش عمومي
Source: Fillipa and Franzosi (2001), Table 1    
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  )2001داو (المللي بهاي خدمات عمومي   مقايسه بين. 10جدول 

  بريتانيا  سوئد  ايتاليا  آلمان فرانسه  

            مخابرات

  79  66  100  74  83  )خصوصي(هزينه ماهانه 

  97  52  100  78  79  )مشاغل(هزينه ماهانه 

  79  76  100  74  78  خدمات موبايل

            برق

  221  266  100  255  177   كيلو وات ساعت600مصرف سال 

 كيلو وات 7500مصرف سال 

  ساعت

59  77  100  54  54  

   AEEGمحاسبات مؤلف بر اساس اطلاعات : مأخذ

(Il Sole – 24 Ore, 5 December 2002), Oiei (2002), International 
benchmarking study of mobile services, and Wissenschftliches Institut fur 
Kommunikationsdienste (2002), Situation of the Swiss Telecommunications 
Market in an International Comparison. 
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  سهام باقي مانده در وزارت اقتصاد. 11جدول 

  بخش  )شركت(نام 
سهم 

  )درصد(

ارزش بازار     
a)01/10/31(  

  فروش
a)2000(  

تعداد 

  كاركنان

)2000(  

ENEL 72647  24687  20143  68  انرژي  

ENI 69969  47938  16873  30  انرژي  

Finmeccanica  هوا دفاع و- 

  فضا

32  1496  5987  39370  

Telecom Italia 114669  28591  1460  3  مخابرات  

Alitalia 23478  5391  639  62  حمل و نقل  

SEAT  2654  1333  8  1/0  رسانه  

Poste Italiane 176252  6898  معلوم نيست   100  خدمات پستي  

Ferrovie dello 
Stato 

  111621  4766  معلوم نيست  100  حمل و نقل

Rai Holding 11704  2812  معلوم نيست  100  شركت مادر  

ETI (Ente Tabacchi 
Italiani) 

   b347  2223  معلوم نيست  100  دخانيات

Gestore Rete 
Trasmissione 

Nazionale 

  660  1019  معلوم نيست  100  انرژي

Cinecitta Holding  خدمات

  )مختلف(

  5768  38  معلوم نيست  100

Consap معلوم نيست  معلوم نيست  نيستمعلوم   100  بيمه  

Consip-
Concessionaria 

Servizi Informativi 
Pubblici 

خدمات 

  )مختلف(

  معلوم نيست  معلوم نيست  معلوم نيست  100

ENAV معلوم نيست  معلوم نيست  معلوم نيست  100  حمل و نقل  

IRI  معلوم نيست  معلوم نيست  معلوم نيست  100  شركت مادر  

Italia Lavoro  توسعه

  اجتماعي

  معلوم نيست  معلوم نيست  معلوم نيست  100

                                                 
a     ميليون يورو  

  

b   مستقل انحصارات دولتي مأمور هستنداكثر كاركنان از وزارت .  
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Sogesid-Societa 
per la Gestione 
degli Impianti 

Idrici  

  معلوم نيست  معلوم نيست  معلوم نيست  100  آب

SOGIN- Societa 
Gestione Impianti 

Nucleari  

  معلوم نيست  معلوم نيست  معلوم نيست  100  انرژي

Sviluppo Italia  معلوم نيست  معلوم نيست  معلوم نيست  100  يا توسعه منطقه  

EUR   خدمات

  )مختلف(

  معلوم نيست  معلوم نيست  معلوم نيست  90

Mediocredito Friuli 
V.G.  

  معلوم نيست  معلوم نيست  معلوم نيست  34  بانكداري

Coopercredito   معلوم نيست  معلوم نيست  معلوم نيست  14  بانكداري  

بر اساس اطلاعات  OECDارزش بازار از محاسبات ،  Mediobancaفروش و كاركنان از : مأخذ

   بورس ايتاليا و وزارت اقتصاد
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  خدمات محليسازي  خصوصي. 12جدول 

  ملاحظات  بخش  شهر  شركت

AEM Milan  
برق و 

  گاز

استراتژي توسعه كار توليد برق . است% 23سهام شناور 

 مگاواتي شهري را 240هيئت مديره اخيراً اجراي يك طرح (

ه براي خدمات گرمايشي حومه منطقه ميلان نيز مورد ك

و كاهش حضور آن در كار ) گيرد، تاييد كرد استفاده قرار مي

به علاوه، موضوع ورود به ). FastWeb(مخابرات است 

كار آب را مطابق با تصميم مقامات محلي ميلان در دست 

  . بررسي دارد

AEM 
Torino 

Turin  
برق و 

  گاز

هاي توسعه در توليد  هدف برنامه. است% 9/29سهام شناور

شامل ( مگاوات فعلي 1650برق افزايش ظرفيت از 

Eurogen (  مگاوات ظرفيت منصوبه در سال 2800به 

 ميليون 44 است و در گرمايش منطقه هدف عرضه 2007

به . است) درصدي% 55افزايش  (2005مترمكعب در سال 

حدود (ي منظور كاهش خالص بدهي، ممكن است سهم اقليت

گذار صنعتي  برق آبي را به يك سرمايههاي  در نيروگاه%) 30

  .بفروشد يا افزايش سرمايه دهد

Acea Rome  مختلف  

داراي  . هاي اصلي فعاليت برق و آب است رشته

 است كه از ژانويه Electrabelگذاري مشتركي با  سرمايه

هاي  رسد و درصدد ساخت نيروگاه برداري مي  به بهره2003

 2007 تا سال Gwh 22,700يد برون شهري براي توليد جد

  .است

AMGA Genoa  
برق و 

  گاز

جنوا هاي  است و مابقي در مالكيت شهرداري% 19/39سهام شناور 

  .است%) 3 ( Italenergia Bisو %) 7/3(و رم %) 11/54(

Asm Brescia  مختلف  

% 27سهم شناور ( در بورس ثبت شده 2002در جولاي 

زير قيمت برآورد شده توسط % 12پيشنهادي قيمت ). است

 همراه با شركاي مختلف 2001در سال . مشاور بود

Eletrogen و Plurigas از % 20 را به تملك خود درآورد؛

 را هم براي اجراي الگوي كاري Trenito Serviziسهام 

  . خريداري كردBresciaچند خدمتي در خارج از منطقه 
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Acegas Trieste  مختلف  

چه در بورس ثبت شده اما تصميم دولت جديد محلي اگر

براي بركناري هيئت مديره بعد از انتخابات با ) استاندار(

  .انتقاد مواجه شده است

Seabo Bologna  

برق و 

  گاز

درصدد ثبت شركت مادر جديدي است  كه قرار است از 

خروج . ادغام با چهار شركت خدماتي ديگر ايجاد شود

 (Acantho) مخابرات وابسته شريك خصوصي از شركت

Meta  Modena  

برق و 

  گاز

 به دنبال يك Comuneاديسون، ) شركت(درپي خروج 

 Asm و Acea, Endesaشركاي احتمالي (شريك جديد 

Bresciaو ثبت شركت در بورس سهام است)  هستند.  

Amp Parma  برق  

Edizione Holding و San Paolo-Imi سهام % 35 كه داراي

دد خروج از شركت به دليل تأخير ثبت آن در هستند درص

  .بورس هستند

Agac Reggio Emilia  داراي برنامه ثبت در بورس  برق  

Ajis Paduva  داراي برنامه ثبت در بورس  برق  

Agsm Verona  برق  
هاي ثبت در بورس در پي يك مناقشه سياسي به حال  برنامه

  تعليق درآمد

Tea Mantova  خدماتدرصدد ادغام با   برقPavia, Lodi  و Cremonaاست .  

Estgas Friuli  داراي برنامه ثبت در بورس  گاز  

Aim Vicenza  داراي برنامه ثبت در بورس  برق  
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