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  »خصوصي سازي و كاستي هاي سيستم مالي«
  

  :مفاهيم و تعاريف

انديشه اصلي در تفكر خصوصي سازي اين است كه فضاي رقابت و نظام حاكم بـر  

بازار، بنگاهها و واحدهاي خصوصي را مجبور مي كند تا عملكرد كـارآتري در بخـش   

  .عمومي داشته باشند

در توصيف خصوصي سازي  (Beesly and little child)» ليتل چايلد«و » بيس لي«

) صنايع(خصوصي سازي وسيله اي براي بهبود عملكرد فعاليتهاي اقتصادي «: گويند مي

درصـد از سـهام    50از طريق افزايش نقش نيروهاي بازار است، درصورتي كه حـداقل  

  .»دولتي به بخش خصوصي واگذار شود

نجـام فعاليتهـاي   خصوصـي سـازي را بـه معنـاي ا     (Veliganovski)» ولجانوسكي«

  .اقتصادي توسط بخش خصوصي يا انتقال مالكيت داراييها به بخش خصوصي مي داند

خصوصي سازي را نشانه تعالي تفكر سرمايه داري و اعتماد به كارآيي  (Bos)» بس«

  .بازار در مقابل اطمينان نداشتن به كارآيي بخش عمومي بيان مي كند

سپردن تعيـين اولويتهـا بـه مكـانيزم      به طور كلي خصوصي سازي حركتي در جهت

شـايد جـامع تـرين تعريفـي     » بازار گراكردن«بازار است و از همين روست كه عبارت 
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از اين ديدگاه پديده و مفهوم خصوصي سازي . باشد كه از خصوصي سازي شده است

نه فقط به معناي تغيير مالكيت، بلكه به اين معني است كه تـا چـه حـد عمليـات يـك      

  .تصادي در قالب نظم نيروهاي بازار آورده شده استبنگاه اق

  اهداف خصوصي سازي

خصوصي سازي ابزاري براي  نيـل بـه اهـداف مختلـف در كشـورهاي بـا سيسـتم        

در كشورهاي اروپاي شرقي خصوصي سازي بـا هـدف تغييـر    . اقتصادي متفاوت است

در . رار مي گيـرد نظام از يك اقتصاد متمركز و دستوري به يك اقتصاد آزاد مورد عمل ق

اين كشورها خصوصي سازي نيازمند تحولات گسترده اي در ابعاد حقـوقي و سياسـي   

  .است

در كشورهاي جهان سوم خصوصي سازي يك واكنش نسـبت بـه گسـترش حـوزه     

  .فعاليتهاي دولت و اقداسي براي ايجاد شتاب در فرآيند توسعه اقتصادي است

  :ا مي توان چنين برشمردبه طور كلي مهمترين اهداف خصوصي سازي ر

  بخش دولتي) حوزه فعاليت(كاهش اندازه 

  افزايش كارآيي

  كاهش كسر بودجه و بدهيهاي ملي

  )مقررات زدايي(تعديل مقررات 
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  افزايش رقابت

  گسترش بازار سرمايه

براساس قانون برنامه اول توسعه اقتصادي، اجتماعي و فرهنگـي جمهـوري اسـلامي    

در، هدف از واگذاري فعاليـت هـاي بخـش دولتـي بـه بخـش       ايران به غير از صنايع ما

  :خصوصي عبارت است از

  ارتقاي كارآيي فعاليتها -1

  كاهش تصدي دولت در فعاليتهاي اقتصادي، خدماتي و غير ضروري -2

  ايجاد تعادل اقتصادي -3

  استفاده بهينه از ظرفيتهاي اقتصادي و امكانات كشور -4

  روشهاي خصوصي سازي

روشهاي واگذاري  فعاليتهاي اقتصادي به بخش خصوصي شامل موارد مرسوم ترين 

  :زير است

  عرضه سهام به عموم -

  عرضه غير عمومي -

  فروش داراييهاي واحد دولتي -

  تفكيك واحد مشمول واگذاري به واحدهاي كوچكتر -



  ٤

  افزايش سرمايه شركت دولتي توسط بخش خصوصي -

  ن واحدفروش واحد دولتي به مديران يا كاركنا -

  عقد قراردادهاي واگذاري مديريت يا اجاره داراييها -

عرضـه بـه   (در ايران نيز ضمن آنكه تا كنون بعضي از روشهاي ياد شده استفاده شد 

، )…عموم، فروش به مديران و كاركنان، فروش به گروههاي خاص ماننـد ايثـارگران و  

قانون بودجـه سـال    35روشهاي اجراي واگذاري سهام شركتهاي دولتي موضوع تبصره 

  .در كميته اجرايي تبصره مذكور به صورت زير اعلام شد 1378

  فروش به عموم از طريق بورس اوراق بهادار تهران -

  مزايده -

  فروش اقساطي -

  شناسايي متغيرهاي تحقيق

در شناسايي راههاي اجراي خصوصي سـازي موانـع عمـده اي وجـود دارد كـه بـه       

عدم اجراي دقيق خصوصي سازي به شـمار مـي رونـد و     عنوان اصلي ترين زمينه هاي

اين موانع بـراي سـهولت در   . خود داراي زير مجموعه اي متشكل از موانع جزء هستند

دو گروه موانع مربوط به شركتهاي مورد واگذاري تحت عنوان موانع درون سـازماني و  

تقسيم بنـدي   موانع مربوط به وضعيت كلان اقتصادي تحت عنوان موانع برون سازماني
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  .مي شود

  :ثبات و تعادل كلان اقتصادي -1

سياست تثبيت اقتصادي عمدتاً كنترل هزينه ها و بودجه مالي دولـت و يـا بـه طـور     

هنگاميكـه ريشـه اصـلي عـدم     . كلي كنترل تقاضاي كل در جامعه را مشخص مي كنـد 

تشـديد  تعادل، هزينه ها و بالاخص نحوه تامين هزينـه هـاي دولتـي فشـار تـورمي را      

كند، كنترل هزينه هاي دولت و كسري بودجه در سرلوحه برنامـه تثبيـت اقتصـادي     مي

  . قرار مي گيرد

كـه تـداومي   ) عدم تعادل خارجي(اگر تقاضاي كل در جامعه راه استقراض خارجي 

تواند داشته باشد، تامين مالي شده باشـد، تقاضـاي كـل يعنـي كـل مصـرف و        نيز نمي

مخارج دولتي بايد تحت كنترل قرار بگيرد و هـدف برنامـه   گذاري خصوصي و  سرمايه

بنابراين ملاحظه مي شـود كـه در هـر دو حالـت، مقولـه تثبيـت       . تثبيت اقتصادي باشد

هدف از برنامـه تثبيـت اقتصـادي، كنتـرل     . اقتصادي مربوط به محدوديت بودجه است

از پرداختنهـا يـا   تقاضاي كل، كاهش فشارهاي تورمي و در كنار آن به تعادل رساندن تر

  .ايجاد تعادل خارجي كشور است

منظور از سياستهاي آزاد سازي، برچيدن انواع كنترلها و سياستهاي مداخلـه گرايانـه   

است كه منجر به انحراف قيمتها از هزينـه فرصـت واقعـي    ) در بازار كالاها و خدمات(

لذا . مختل مي كند كالاها يا منابع توليدي مي شود و در نتيجه تخصيص منابع جامعه را



  ٦

سياستهاي آزادسازي در پي تصحيح ساختار قيمتهاي نسبي و به كـارگرفتن قيمـت بـه    

  .منظور تخصيص منابع جامعه و از بين بردن اختلافها است

تجربه هاي سه دهه گذشته كشورهاي جهان سوم تقريباً تمام تحليلگـران را متقاعـد   

شـود،   عقيم كردن نيروهاي بازار مـي  كرده است كه سيستم كنترلهاي مستقيم كه موجب

  .اگر نگوييم نامرئي، ولي اهرمي غير كارا براي نيل به هر هدفي است

هزينه هـاي  . ريشه اصلي برقراري كنترلها را بايد در رفتار بخش دولتي جستجو كرد

دولت و به خصوص نحوه تامين اين هزينه ها هاي دولت و به خصوص نحـوه تـامين   

. ن گام در جهت به هم ريختن تعـادل كـلان اقتصـادي كشـور اسـت     اين هزينه ها اولي

  :چنين رفتاري از جانب بخش دولتي علل متعددي دارد

گاه برنامه هاي سرمايه گذاري، گاه هدفهاي توسعه و يا سرعت بخشيدن به فراگـرد  

  .صنعتي شدن موجب چنين اختلالي است

ليتهـا، كـاهش   ارتقاي كارآيي فعا: هدف از خصوصي سازي عبارت است از ••••

تصدي دولت، ايجاد تعادل اقتصادي و استفاده بهينه از ظرفيتهـاي اقتصـادي و   

  .امكانات كشور

البته انگيزه هاي دولت نيز ممكن است باعث كنترل بازار خاصي و يا بخش خاصـي  

پايين تر از نرخي كه  -به عنوان مثال، پايين نگه داشتن نرخ بهره. از اقتصاد كشور باشد
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به دليل تشويق سرمايه گذاريها در  -ضه و تقاضاي آن در بازار تعيين مي شودتعادل عر

بخشهاي كليدي اقتصاد، گرچه ممكن است به علت نيل به هدف موجهي طـرح ريـزي   

  .شده باشد، ولي موجب ايجاد اختلالهايي در سيستم اقتصادي كشور مي شود

ي تثبيت اقتصادي موفـق  دليل اين كه سياستهاي آزادسازي نمي تواند بدون سياستها

باشد، آن است كه در غياب سياستهاي تثبيت اقتصادي، نه تنها نرخ تورم رشد مي كند، 

همين دليل عدم اطمينان موجـب رشـد   . بلكه دستخوش نوسان بسيار زياد نيز مي شود

انتظارات تورمي خواهد بود كه بازتاب گسـترده اي بـر نـرخ بهـره واقعـي و نـرخ ارز       

دم اطمينان در خصوص اين دو، به خصوص نرخ ارز هرگونـه تـلاش   ع. خواهد داشت

  .براي آزادسازي بازارهاي مالي و فعاليتهاي تجارت خارجي را با مشكل مواجه مي كند

  شفاف نبودن مقررات و سياسـتهاي دولتـي در زمينـه هـاي ماليـاتي، تجـاري،        -2

  .:…ارزي و

ت عمومي در رابطـه بـا حركتهـاي    سرمايه گذاري اصولاً تابعي از تصور و يا انتظارا

آتـي دولـت در خصـوص حقـوق مالكيــت، سياسـتهاي ماليـاتي، سياسـتهاي تجــاري،        

سياستهاي مربوط به كنترل قيمتها، سياستهاي ارزي وبالاخره فضاي كلي اقتصاد كشـور  

در شرايطي كه هر كدام از اين سياستها براي سـرمايه گـذاري مـبهم و بـه علـت      . است

نامنسجم فعاليت هاي اقتصادي با آينده نامشخص همراه باشد، بـازار  شرايط متناقض و 
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سرمايه در افق محدود فعال شده و در چنين شرايطي حتي دسترسي موسسات مالي بـه  

  .پس اندازهاي مردم نيز محدود بوده و در مقابل، فرار سرمايه رونق خواهد داشت

يا رقابت نـاقص در بـازار    وجود بازار تقريباً انحصاري يا انحصاري چند جانبه -3

  :كالا و خدمات

مهمترين ويژگي بازار رقابتي، وجود عرضه كننـدگان و تقاضـا كننـدگان بـي شـمار      

در چنين بازاري منابع كشور به سمت فعاليتهاي مطلوب هدايت مي شود كه اين . است

 -امر موجب مصرف بهينه اين منابع و واكنش عرضه در راستاي خواست مصرف كننده

 -در نهايت موجب كاهش قيمتها در سطحي كه به هزينه هاي توليـد نزديـك اسـت   كه 

  .شود مي

ساختار بسياري از بازارهاي كشورهاي جهان سوم از جمله كشور مـا، بـازاري غيـر    

وجـود بازارهـاي غيـر رقـابتي يـا      . رقابتي يا به طور دقيقتر انحصار چند جانبـه اسـت  

. ا و عدم تخصيص بهينـه منـابع جامعـه اسـت    انحصاري چند جانبه دليلي براي اختلاله

گرچه هدف خصوصي كردن بنگاهها به حداقل رساندن عدم كارآيي ناشي از مـديريت  

دولتي بنگاهها است، ليكن منافع حاصله از خصوصي كردن ممكن است به دليل ايجـاد  

  .يك انحصار براي توليد كننده خصوصي، از بين برود

حالتي كـه بخـش توليـد    . ي مختلفي را تصور كرددر چنين وضعيتي مي توان حالتها
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كننده كالاي نهايي، بازاري تقريباً رقابتي داشته و توليد كننده كـالاي نهـايي در بـازاري    

. غير رقابتي و توليد كننده كالاي واسطه اي در بازار كم و بيش رقابتي عمـل مـي كنـد   

بخش، بازار غير رقابتي البته با  حالتي كه شايد بيشتر واقع بينانه باشد، اينكه بازار هر دو

بديهي است كه تحت هر كدام از ايـن حالتهـا ترتيـب    . درجات متفاوتي از تمركز باشد

  .زماني خصوصي كردن ممكن است متفاوت باشد

  :پايين بودن سودآوري بخش توليدي نسبت به فعاليتهاي بازرگاني -4

لات و مهمتـر از همـه   در مقايسه با فعاليتهاي بازرگـاني، خـدمات شـهري و مسـتغ    

فعاليتهاي رانت جويانه، سودآوري بخش توليدي در كشورهاي توسعه نيافتـه از جملـه   

اقتصاد ما پايين است و همين امر خود موجب محدود كردن بـازار سـرمايه اي كـه بـه     

  .طور بالقوه مي تواند در خدمت خصوصي كردن قرار گيرد، مي شود

گري بـه دليـل افـزايش بيكـاري، كـاهش      نقش كاركنان و اتحاديه هـاي كـار   -5

  :دستمزدها و كاهش حضور اجتماعي است

خصوصي سازي اگر منجر به افزايش كارآيي داخلـي بنگـاه شـود، اثـري منفـي بـر       

برند و  اكثر واحدهاي دولتي از داشتن نيروي كار اضافي رنج مي. اشتغال خواهد داشت

. هاي مشغول به كار را رها كننـد واحدهاي خصوصي شده به ناچار بايد تعدادي از نيرو

  .نتيجه اين امر ممكن است موجب رشد بيكاري در جامعه شود



  ١٠

  :كاهش نقش مقامهاي دولتي در نتيجه كاهش حوزه اختياراتشان -6

بـه  . وجود شركتهاي دولتي براي مقامهاي دولتي همواره بـا امتيـازاتي همـراه اسـت    

اهــرم اســت و نســبت بــه همــين علــت معمــولاً بخــش دولتــي خواســتار حفــظ ايــن 

  .سازي مقاومت نشان مي دهد خصوصي

  :ضعف قانوني مالياتهاي مستقيم -7

موانع ماليـاتي واگـذار كننـده،    : معمولاً در امر واگذاري سهام سه گروه موانع مالياتي

  .موانع مالياتي شركت مورد واگذاري و موانع مالياتي از ديد خريداران سهام وجود دارد

ل، با توجه به اينكه سازمانهاي واگذار كننده سهام دولتي هسـتند و  در مورد گروه او

در ايـن مـورد   . يا از لحاظ قانوني از پرداخت ماليات معافند مشكلي به وجود نمي آيـد 

اگر واگذار كنندگان سهام مشمول ماليات باشند و قرار باشد خـالص وجـوه حاصـل از    

، ماليات به صـورت مـانعي بـراي    واگذاري را به مصرف سرمايه گذاري مجدد برسانند

  .واگذاري متجلي خواهد شد

در مورد گروه دوم يعني موانع مالياتي شركت مـورد واگـذاري، بـه نظـر مـي رسـد       

  .مشكل فقط تعيين مبالغ ذخيره لازم براي پرداخت مالياتهاي گذشته است

و اما در خصوص گروه سوم، سرمايه گذار معمـولاً در موقـع تصـميم گيـري بـراي      

  :دارد) از لحاظ مالياتي(يد سهام سه نقطه نظر اساسي خر
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  :ماليات بر ارث -الف

درصد  50، )7/2/71الحاقي مصوب (قانون مالياتهاي مستقيم  24ماده  4براساس بند 

ارزش سهام متوفي در شركتهايي كه سهام آن در بـورس اوراق بهـادار تهـران پذيرفتـه     

ركتهاي سهامي عـام توليـدي، صـنعتي و    درصد ارزش سهام متوفي در ش 40شده اند و 

مدني و شركتهاي تعـاوني توليـدي و صـنعتي از ماليـات معـاف اسـت، در حـالي كـه         

درصد معاف است كه طبق لايحه جديـد   100براساس همين ماده، سپرده بانكي متوفي 

در مقررات جديـد  . درصد سود، ماليات در نظر گرفته شده است 15براي سپرده ها نيز 

  .ات و مجموعه پرداختهاي مالياتي با تغييرات مناسبي همراه شده استاين مالي

  :ماليات نقل و انتقال سهام -ب

معمولاً سرمايه گذار غير از سود حاصل از سرمايه گذاري، مايل است بداند چنانچـه  

مثلاً بالاجبار يا به علت تصميمات سرمايه گذاري بخواهد سهامي را بفروشد چگونـه و  

  .ول ماليات قرار مي گيردچه ميزان مشم

براساس قانون ماليات هاي مستقيم، درآمد حاصل از نقل و انتقـال سـهام نيـز ماننـد     

درصـد از   10بـراي شـركتهاي خـارج از بـورس     . ساير درآمدها مشمول ماليات اسـت 

ارزش اسمي سهام ماليات كسر مي شود، ولي براي شركتهاي پذيرفته در بورس ماليات 

  .ه ماخذ رقم فروش سهام در بورس منظور مي شوددرصد ب 5/0مقطوع 



  ١٢

البته در مورد سهامي كه با افزايش قيمت همراه باشد رقم فوق بسيار مناسب اسـت،  

ولي اشكال در اين است كه حتي اگر با اعلاميه هاي خريد و فروش سهام بتوان ثابـت  

يـات بايـد   درصـد مال  5/0كرد كه سرمايه گذاري با ضرر و زيان روبرو باشـد بـاز هـم    

  .پرداخت شود

  :ماليات سود شركت و سهامداران -ج

 10قانون ماليتهاي مستقيم، ضمن دريافت  143از لحاظ ماليات شركت براساس ماده 

درصـد   15درصد ماليات سود شركت، شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار،  

ام هر يك از آنهـا  سود سهام يا تخصيصي به آن دسته از سهامداران مذكور كه جمع سه

نفـر   100درصد سرمايه شركت بيشتر نبوده و تعداد كل سهامداران شركت نيـز از   5از 

كمتر نباشد، از پرداخت ماليات معاف هستند و براي غير از موارد مـذكور مطـابق مـاده    

اين در صورتي است كه از سود سپرده هاي . قانون مذكور، مشمول ماليات هستند 131

  .ه مالياتي كسر نمي شودبانكي هيچ گون

با كاهش تدريجي رغبت خريد سهام نوبت اول شركتهاي واگذار شده دولتي و بروز 

مسائلي نظير بازده سهم، پوشش ريسك، ماليات و غيره مي توان پـيش بينـي كـرد كـه     

سپرده هاي بانكي به عنوان رقيبي بلامنازع براي سـرمايه گـذاري در سـهام در خواهـد     

  .آمد



  ١٣

  :دن ضعف و ناكارآيي مديران قبلي پس از واگذاري شركتهاي دولتيآشكار ش -8

با توجه به اينكه شركتهاي دولتي معمولاً ماهيتي غير اقتصادي دارند و مهمترين دليل 

ناكارايي شركتهاي دولتي در بسياري از كشورهاي در حال توسعه مداخله در مـديريت  

اينكـه بعـد از واگـذاري، ضـعف و      شركتهاست، لذا مديران شركتهاي دولتي با احتمال

نداشتن كارآيي آنها در اداره شركت مشخص مـي شـود، در مقابـل خصوصـي سـازي      

  .مقاومت نشان مي دهند

بانكها به جاي اعطاي تسهيلات به خريداران شركتهاي دولتي، خـود بـه طـور     -9

  :مستقيم اقدام به خريد اين شركتها مي كنند

بانكها و يا شركتهاي سرمايه گـذاري كـه بانكهـا     خريد تعدادي از كارخانه ها توسط

تاسيس كرده اند هرچند در آغاز به عنوان موفقيتي در زمينه خصوصـي سـازي صـنايع    

تلقي مي شد امـا در عمـل معلـوم شـد كـه ايـن امـر نقـض غـرض بـوده و نـه تنهـا             

سازي به معناي واقعي كلمه نيست، بلكه واگـذاري كارخانـه هـاي دولتـي از      خصوصي

به علاوه بانكهاي دولتـي بـه   . ازمان دولتي به يك يا چند بانك دولتي ديگر استيك س

جاي اينكه با دادن اعتبار به بخش خصوصي امكان خريد كارخانه هاي دولتي را فراهم 

كنند، در عمل با سپرده هاي مردم اقدام به خريد كارخانه هـاي دولتـي مـي كننـد و در      

در نهايت به اقتدار دولت و توسعه آن مي افزايند  مرحله اول به قدرت اقتصادي خود و



  ١٤

  .و اين امر خلاف نيست و فلسفه خصوصي سازي است

قانون بودجه سال  35در ايران واگذاري سهام شركتهاي دولتي مطابق تبصره  ••••

به صورت فروش از طريق بورس بهادار تهران، مزايده و فروش اقساطي  1378

  .صورت مي گيرد

  :جه دولت توسط بانكهاتامين كسري بود -10

بانـك  . يكي از راههاي تامين كسر بودجه دولت، استقراض از بانـك مركـزي اسـت   

مركزي نيز براي كاهش اثرات تورمي اين استقراض در جامعه، سياسـتهاي انقباضـي را   

يكي از ابزارهاي پولي، نسبت سپرده قانوني است كه بانك مركزي براي . اعمال مي كند

در اين صورت منـابع  . اضي، نسبت سپرده قانوني را افزايش مي دهداعمال سياست انقب

  .آزاد بانكها محدودتر خواهد شد و قدرت اعتبار دهي آنها كاهش خواهد يافت

  :پوشش زيانهاي متوالي شركتهاي دولتي توسط بانكها -11

سيستم بانكي و گاهي بانك مركزي تامين مالي بسياري از فعاليتهاي اقتصادي دولت 

ركتهاي دولتي با نرخهاي ترجيحي را تسهيل كرده، زيانهاي انباشته شركتها نيـز بـه   و ش

بـه ايـن ترتيـب عـلاوه بـر يارانـه هـاي آشـكار،         . وسيله اعتبارات آنها جبران مي شود

هاي نامرئي نيز ايجاد مي شود كه اين يارانـه هـا در بودجـه دولـت نيـز مـنعكس        يارانه



  ١٥

بر اين باشد كه اين فعاليتها تامين مالي شوند، بايد از بديهي است كه اگر قرار . شود نمي

به طوري كه كسر بودجه به طور دقيقتـر و واقـع بينانـه تـري     . طريق بودجه انجام گيرد

عدم تعادل بين درآمدها و مخارج عمومي را منعكس و ميزان تعديل لازم براي اجـراي  

يـاد شـده حتـي بودجـه     سياست تثبيت اقتصادي را مشخص كنند، بنابراين در شـرايط  

  .متعادل نيز مفهومي نداشته و گمراه كننده است

راه حل مناسب اين است كه اين نوع يارانـه هـا حـذف شـود و يـا آنكـه از حيطـه        

اگر سيستم مالياتي اصلاح نشده باشـد،  . سياست پولي به حيطه سياست مالي انتقال يابد

براي ادامه اسـتفاده از ابزارهـاي   يا درآمدهاي دولت كفاف اين كار را ندهد، هيچ راهي 

پولي در مقاصد و سياستهاي مالي نخواهد بود و اين موضوع لطمه بزرگي بـه انضـباط   

  .جديد مالي و تعقيب سياستهاي تثبيت اقتصادي وارد مي كند

  :محدوديت ورود سرمايه گذاريهاي خارجي به بازار سرمايه -12

ران باعث مي شود كـه هـم برنامـه    تشويق شركتهاي خارجي به سرمايه گذاري در اي

خصوصي سازي سرعت بيشتري به خود بگيرد و هم اينكه موجب رونـق بـازار سـهام    

تزريق سرمايه، تخصيص و مديريت شركتهاي خارجي همچنين باعث كـارآتر  . شود مي

شدن بورس اوراق بهادار تهران مي شود، زيرا سـرمايه گـذاران خـارجي توانـايي لازم     

ضاع اقتصادي و مالي را دارند و مي توانند به طور دقيـق تـر اقـدام بـه     براي ارزيابي او



  ١٦

  .ارزيابي اوراق بهادار و سوق دادن قيمت آنها به سمت ارزش واقعي شوند

در حال حاضر اگرچه ظاهراً مانعي سر راه سرمايه گذاران خارجي براي خريد سهام 

ستهاي تشـويقي دولـت   شركتهاي ايراني وجود ندارد، ولي به سبب نامشخص بودن سيا

در اين زمينه، شركتهاي خـارجي اقـدام جـدي بـراي خريـد سـهام شـركتهاي ايرانـي         

  .اند نكرده

  :مشكلات نقل و انتقال به موقع و سريع سهام در بورس اوراق بهادار تهران -13

در بورس اوراق بهادار تهران معاملات سهام فقط از طريـق كـارگزاران امكـان پـذير     

اران، اعم از اشخاص حقيقي يا موسسات كارگزاري، قادر نيستند انواع اين كارگز. است

يكي از فعاليتهايي كه كـارگزاران در  . خدمات ضروري را به سرمايه گذاران ارائه بدهند

كشورهاي ديگر انجام مي دهند، دريافـت سـفارش مشـتريان، انجـام سـفارش و ارائـه       

يگر مشـتريان قبـل از پايـان مكالمـه     به عبارت د. تاييديه معامله ضرف چند دقيقه است

تلفني با كارگزار و يا ترك دفتر كارگزار از نتايج سفارش و چگونگي انجام آن بـا خبـر   

  .مي شوند

  :كارآ نبودن بورس اوراق بهادار تهران -14

در يك بازار كارآ، قيمتهاي اوراق بهادار به شكلي تغيير مي ند كه منتقل كننـده همـه   

گذاران  در واقع حاصل تجزيه و تحليل سرمايه. يت موجود باشندگونه اطلاعات و وضع



  ١٧

و تحليلگــران مــالي از اطلاعــات گذشــته و حــال در قيمتهــاي اوراق بهــادار مــنعكس 

  .شوند مي

، فرضـيه بـازار كـارآ در سـه     )از لحاظ زمـاني (متناسب با حالات مختلف اطلاعات 

  :شكل به شرح زير بيان شده است

  :بازارشكل ضعيف كارآيي ) الف

در اين حالت قيمت اوراق بهادار در زماني خاص، بـه طـور كامـل مـنعكس كننـده      

در واقع فـرض مـي شـود كـه     . اطلاعاتي است كه در سري قيمتهاي گذشته نهفته است

  .قيمت اوراق بهادار منعكس كننده اطلاعات تاريخي است

  :شكل نيمه قوي) ب

هادار به طور كامل همه اطلاعـات  اين سطح از فرضيه بيان مي كند كه قيمت اوراق ب

عمومي و منتشر شده را منعكس مي كند، اين اطلاعات در برگيرنده اطلاعات گذشته و 

  .حال است

  :شكل قوي فرضيه) ج

در چنين وضـعيتي قيمـت اوراق بهـادار همـه اطلاعـات مربـوط و موجـود شـامل         

قرار گرفته اسـت،  و اطلاعاتي را كه در دسترس عموم ) محرمانه(اطلاعات منتشر نشده 



  ١٨

  .به طور كامل منعكس مي كند

محـدوديت  (استفاده نكردن از سـهام بـي نـام و انـواع ديگـر اوراق بهـادار        -15

  ):ابزارهاي بازار سرمايه

كننـد   سرمايه گذاران موقعي به تركيب مطلوب ريسك و نرخ بازده دسترسي پيدا مي

واع اوراق بهادار سرمايه گـذاري  كه قادر باشند منابع مالي خود را در طيف وسيعي از ان

وجود انواع سهام و اوراق بهادار به سرمايه گذاران اجازه مي دهد با دسـتيابي بـه   . كنند

  .يك تركيب مطلوب ريسك سرمايه گذاري را بدون اثر كاهنده بر بازدهي كاهش دهند

همچنين تنوع اوراق بهادار موجب مي شود كه افـراد بـا درجـات مختلـف گريـز از      

ك بتوانند اوراق بهادار با ريسك مورد نظر خـود را پيـدا و در آن سـرمايه گـذاري     ريس

به عبارت ديگر متنوع بودن اوراق بهادار باعث مي شود كه تعداد بيشتري از مردم . كنند

  .به سرمايه گذاري در اوراق بهادار روي آورند

  :ادار تهراننبود بازار سازان، معامله گران و مشاوران در بورس اوراق به -16

بورس اوراق بهادار براي اينكه بتواند معاملات خـود را ادامـه دهـد و زمينـه لازم را     

براي تعيين قيمت عادلانه فراهم كند، بايد علاوه بر كارگزاران، بـه بـازار سـازان اجـازه     

اين اشخاص وظيفه دارند در زماني كه تعادلي بـين سفارشـات خريـد و    . فعاليت بدهد

رد، از محل موجودي اوراق بهادار خود اقـدام بـه خريـد  يـا فـروش      فروش وجود ندا



  ١٩

اوراق بهادار كنند و به اين طريق ضمن ايجاد تعـادل در ميـزان عرضـه و تقاضـا بـراي      

  .اوراق بهادار، موجبات تسريع در انجام معاملات را فراهم مي آورند

دليـل اكثـر   در بورس اوراق بهادار تهـران بازارسـازان حضـور ندارنـد و بـه همـين       

سفارشات خريد يا فروش مشتريان با چندين روز و بعضي مواقع با چندين مـاه تـاخير   

  .انجام مي شود

بـازار  . شود همچنين به دليل نبود بازار سازان، قيمت سهام به طور عادلانه تعيين نمي

سازان به دليل الزام به خريد يا فروش سهام در مواقـع عـدم تعـادل، مجبورنـد كـه بـا       

ي دقيقي و جامعي كه از اوضاع كلي اقتصاد و شركت به عمل مي آورند، به طـور  بررس

  . دايم ارزش شركت را تعيين و براساس آن اقدام به خريد و فروش سهام كنند

اگر بازار سازان اطلاعاتي را به دست آورند كه نشـان دهنـده كـاهش سـودآوري و     

ا اصلاح مي كننـد و بـه ايـن    ارزش سهام است، بلافاصله قيمت خريد يا فروش خود ر

  .طريق قيمت بازار را به سمت ارزش واقعي آن سوق مي دهند

در ضمن بازار سرمايه يك كشور موقعي كامل است كه در كنار بورس اوراق بهادار، 

از جمله . موسسات مالي مختلف ارايه دهنده خدمات مالي تخصصي وجود داشته باشد

است كه سرمايه گذاران را در هنگـام خريـد و   اين موسسات، مشاوران سرمايه گذاري 

  .فروش سهام ياري مي دهند



  ٢٠

  :نبود ساز و كارهاي تامين اطمينان در بازار سرمايه -17

اگر بازار اوراق بهادار كارآ نباشد، زيانهاي فراواني به سرمايه گذاران تحميل خواهـد  

ايه زيـان كننـد،   اگر سرمايه گذاران جزء به علت اشكالات موجـود در بـازار سـرم   . شد

ديگر رغبتي به سرمايه گذاري در سهام نخواهند داشت و سـهام خـود را نيـز خواهنـد     

  .فروخت كه اين امر باعث بي اعتمادي مردم به بازار سرمايه مي شود

يكي از راههايي كه باعث مي شود تمايل سرمايه گذاران براي خريد سـهام افـزايش   

نان مانند بيمه مسـئوليت، بيمـه شـركتهاي مـورد     يابد، وجود ساز و كارهاي تامين اطمي

  .است) پوشش بيمه اي نوسانات منفي قيمت سهام(معامله، بيمه سهام 

  :مشكلات مربوط به قيمت گذاري شركتهاي قابل واگذاري -18

. تعيين قيمت سهام شركتهاي دولتي يكي از موضوعهاي مهم خصوصي سازي اسـت 

زده سرمايه گذاري در اين سهام متناسـب و يـا   قيمت بايد طوري تعيين شود كه نرخ با

بيشتر از نرخ بازدهي باشـد كـه خريـداران سـهام در سـاير سـرمايه گـذاريهاي مشـابه         

  . توانند به دست آورند مي

همچنين تعيين قيمت بايد به نحوي باشد كه مسـئولان واگـذاري شـركتها مـتهم بـه      

به گرانفروشي و سـلب اعتمـاد   ارزان فروشي سهام و اموال دولتي نشوند و يا برعكس 

  .خريداران مصداق پيدا نكنند
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تعيين ارزش سهام كار مشكلي است، زيرا نياز بـه قضـاوت و پـيش بينـي در مـورد      

توان  از اين رو نمي. ميزان سود ودرجه بي اعتمادي نسبت به تحقق سودهاي آينده دارد

  .دستورالعمل دقيقي را كه جنبه عيني داشته باشد، پيشنهاد كرد

  :ارزش سهام با توجه به عوامل زير تعيين مي شود

  ميزان سودآوري شركت در سالهاي آينده و درجه اطمينان نسبت به تحقق آنها -1

  توان پرداخت سود سهام در سالهاي آينده -2

  ارزش روز داراييهاي شركت پس زا پرداخت بدهيهاي آن -3

صـورتهاي مـالي، ارزش   به كارگيري روشهاي مختلف مثل ارزش ويژه سـهام طبـق   

، )ارزش با فرض انحلال شـركت (شركت طبق ارزيابي كارشناسي و رسمي دادگستري 

وجـوه واريـز شـده    (تعديل قيمت مبالغ سرمايه گذاري شده در شركت توسط دولـت  

و ارزش فعلي سودهاي آتي براساس ميانگين سـود چنـد سـاله گذشـته     ) توسط دولت

ارزش سهم به كار روند، بلكه اين روشها بايد به عنوان توانند به تنهايي براي تعيين  نمي

مكملي در كنار روش اصلي تعيين ارزش كه همان ارزش فعلي منافع آتي است به كـار  

  .روند

در روش اصلي تحليلگر بايد با بررسي كامل شـرايط اقتصـادي، شـرايط صـنعت و     

سبت به سودهاي وضعيت شركت از لحاظ توان بالقوه كسب سود، ميزان عدم اطمينان ن

ارزش هـر سـهم را   . آتي، وضعيت نقدينگي، توان بالقوه سرمايه گذاري و رشد شركت
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  .تعيين كند

  :عدم شفافيت اطلاعاتي سازمانها -19

يكي از مهمترين منابع اطلاعاتي سرمايه گـذاران صـورتهاي مـالي شـركت و سـاير      

عـات را بـه موقـع    اگر شركت اطلا. اطلاعاتي است كه از جانب شركت منتشر مي شود

. در دسترس سرمايه گذاران قرار ندهد، آنها در تصميم گيري دچار اشتباره خواهند شد

نكته مهمتر آنكه ممكن است وقايعي در شركت رخ دهـد كـه تـاثير قابـل تـوجهي بـر       

وضعيت مالي و نتايج عمليات شركت داشته باشد، نخستين افـرادي كـه از ايـن وقـايع     

آنها با تحليل پيامدهاي وقايع . كاران و مديران شركت هستندمطلع مي شوند دست اندر

بر روي ارزش سهام، قبل از ديگران اقدام به خريد يا فروش سهام شركت خواهند كرد 

و از اين طريق سودهاي كلاني به دست خواهند آورد و يـا از وقـوع زيـان جلـوگيري     

دسترسـي ندارنـد، متحمـل    در اين مورد سرمايه گذاراني كه به اطلاعـات  . خواهند كرد

  .زيان خواهند شد

فرآيند گزارشگري شركت بايد به گونه اي باشد كه براي همه گروههاي ذي نفـع و  

. شـود  از اين رو اهميت وضع قوانين در اين مورد احساس مي. ذي علاقه مطلوب باشد

گري اگر كشورها خواهان بازار سرمايه كارا باشند، بايد قوانين دقيقي در مـورد گزارش ـ 

  .شركتها وضع كنند
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  :مسائل مربوط به بازدهي و سودآوري شركتها -20

از نقطه نظر عملكرد مالي، هيچ گاه شركتهاي دولتي نتوانسته اند مازاد قابـل سـرمايه   

گذاري متنابهي را براي جامعه ايجاد كنند و به جاي آن بـا زيانهـاي انباشـته خـود بـار      

  .يل كرده اندمالياتي سنگيني را بر بودجه دولت تحم

وجود زيان انباشته بالا باعث بي رغبتي سرمايه گذاران براي خريد اين گونه شركتها 

بــرخلاف بنگاههــاي خصوصــي، يــك شــركت دولتــي در معــرض خطــر  . مــي شــود

ورشكستگي و يا واگذاري قطعي قرار ندارد و به همين دليل مي تواند با در نظر گرفتن 

به بيـاني ديگـر از آنجـا كـه شـركت      . ه حيات دهدموارد محدود كننده سودآوري، ادام

دولتي تحت فشار و مقررات بازار سرمايه نيست نبايد انتظار داشـت كـه انگيـزه اي در    

از سوي ديگر شركتهاي دولتي براي بقاي خود . ارتقاي كارآيي داخلي بنگاه داشته باشد

ر و خواسـت  بيشتر به راضي نگه داشتن مقامهاي دولـت متكـي هسـتند و نـه بـه بـازا      

  .مصرف كننده و اين امر خود موجب تخصيص نابهينه منابع مي شود

يكي ديگر از مواردي كه ممكن است باعث شود شـركت بـازدهي مناسـبي نداشـته     

باشد، انگيزه دولت براي كنترل بازار خاص يا بخش خاصي از اقتصاد كشـور از جملـه   

نقل شهري به دليل مسائل توزيع  پايين نگه داشتن بهاي مواد غذايي و يا كنترل حمل و

  .درآمدي است
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  :عدم كارآيي مديريتي ناشي از سيستم غير شايسته مداري -21

اغلب مديران شركتهاي دولتي منصـوبين دسـتگاه هـا هسـتند و تجربـه كمتـري در       

اولويت هاي آنهـا بـا اولويـت هـاي يـك مـدير تجـاري        . مديريت واحد صنعتي دارند

مقولاتي نظير اشتغال، محل سـرمايه گـذاري، خريـدهاي    . متفاوت و گاه متعارض است

خارجي و قيمت گذاري محصولات شركت همواره با مداخلات جدي مواجه اسـت و  

. مرزهاي بين خواست دولت و اداره بنگاه نامشخص و همواره دستخوش تغييـر اسـت  

 در چنين فضايي كه بنگاه هدف مشخصي را دنبال نمي كنـد و يـا احيانـاً هـدفي چنـد     

وجهي را دنبال كرده و استقلال عمل مدير شركت مخدوش اسـت، طبيعـي اسـت كـه     

  .كارايي داخلي بنگاه بسيار پايين باشد

ــمول       -22 ــركتهاي مش ــب ش ــازماني مناس ــاختار س ــودن از س ــوردار نب برخ

  :سازي خصوصي

اكثر شركتهاي دولتي از داشتن نيروهـاي كـار اضـافي رنـج مـي برنـد و واحـدهاي        

ار بايد تعداد زيادي از كارگران را اخراج كنند، در چنـين شـرايطي   خصوصي شده بناچ

سرمايه گذاران كمتر تمايل نشان مي دهند كه خـود را بـا مشـكلات قـانوني ناشـي از      

  .بيكاري مواجه سازند
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يكي از راههايي كه باعث مي شود تمايل سرمايه گذاران براي خريد سـهام   ••••

  .اطمينان مانند بيمه مسئوليت است افزايش يابد، وجود ساز و كارهاي تامين

  :كاهش نقش مديران شركتهاي دولتي پس از اجراي خصوصي سازي -23

با خصوصي سازي شـركتها مـديران   . اغلب مديران شركتهاي دولتي، انتصابي هستند

، لذا طبيعي است كـه  )اگر شركت به مديران واگذار نگردد(آنها نيز بر كنار خواهند شد 

  .با پديده خصوصي سازي چندان سازگاري نشان نمي دهنداين گونه مديران 

  تجارب خصوصي سازي در كشورهاي جهان

براي درك بيشتر از خصوصي سازي، وضعيت خصوصي سـازي را در يـك كشـور    

پيشرفته، دو كشور در حال توسعه و يك كشور كمونيستي سـابق مـورد بررسـي قـرار     

  .دهيم مي

  :انگلستان

  :از لحاظ مالكيت به سه دسته تقسيم مي شوندبنگاههاي دولتي انگلستان 

بنگاههايي كه به شكل وزارتخانه هستند و تحت كنترل مستقيم يك وزيـر قـرار    -1

  .دارند

در اين موارد وزير در مورد عملكرد بنگاه اقتصادي تحت نظـرش در مقابـل دولـت    
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بـه   1969مهمترين بنگاه اقتصادي در اين گروه پست بـود كـه در سـال    . جوابگو است

  .شركت سهامي تبديل شد

  .را داراست) مثل رولزرويس(دولت تمام و يا اكثر سهام يك بنگاه اقتصادي  -2

) با ايـن شـكل سـازماني   (هدف از ايجاد چنين بنگاههايي . شركت سهامي دولت -3

  .مستقل كردن مديريت از نظارت روزانه دولتي بر سياستگذاريهاي شركت بوده است

دولتي در انگلستان ضـعيف و در بعضـي مـوارد منفـي بـود،       عملكرد كلي شركتهاي

بازگشت سرمايه كم، كارايي پايين،هزينه هاي بالا، قيمتهاي بالا، روابط نادرست كـاري،  

استفاده ناكارآ از منابع و ارائه خدمات با كيفيت پايين نتيجه عملكرد چنين شركتها بوده 

ماهيت كنترل دولتي . لتي جستجو كرددلايل اين وضعيت را بايد در كنترلهاي دو. است

  :باعث شد كه

عملكرد و برنامه ريزي بنگاههاي اقتصادي تابعي از اهداف سياسي حزب حاكم و  -

  .وزراي مربوط باشد

خصوصي سازي را نشانه تعالي تفكر سرمايه داري و اعتماد به  (Bos)» بس« ••••

  .ي بيان مي كندكارآيي بازار در مقابل اطمينان نداشتن به كارآيي بخش عموم

دخالتهاي وزرا با اهداف سياسي باعث مخدوش شدن منافع اقتصادي كوتاه مدت  -

  .و بلند مدت شود
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وام گيري واحدهاي دولتي با معيارهاي بازار ارزيابي نمي شد و در نتيجه كـارآيي   -

  .منابع به نحو مطلوب توزيع نمي شد

  .نبود كارآيي فقدان انضباط بازار در كاركرد واحدهاي دولتي و -

  نداشتن انعطاف لازم در برخورد با شرايط تغيير يابنده بازار -

اهـداف  : اهداف خصوصي سازي در انگلستان را به طور كلي مي توان در سه گـروه 

خزانه داري، اهداف كارآيي و اهداف سياسي بررسي كرد كه اهداف كلي براساس ايـن  

  :سه گروه به صورت زير مطرح مي شود

  كارآييبهبود  -

  كاهش وام گيري بخش دولتي -

  كاهش دخالت دولت در تصميم گيري بنگاه اقتصادي -

  گسترش مالكيت سهام -

  تشويق مالكيت كاركنان در سهام بنگاههاي اقتصادي -

  مقابله و جلوگيري از اقدامات اتحاديه هاي كارگري -

وارد هيث اولين نشانه هاي خصوصي سازي در انگلستان در زمان نخست وزيري اد

كـه   -يك سري خانه هاي عمومي و آژانس مسـافرتي كـوك  . ظاهر شد 1970در سال 

 1971در سـال  . به بخش خصوصـي واگـذار شـد    -منتشر كننده چكهاي مسافرتي بود

» رولـزرويس «دولت مجبور شد براي جلوگيري از ورشكستگي شـركت خودروسـازي   
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خـش توليـد خـودرو آن در بـورس     آن را در اختيار بگيرد، اما پس از سه سال دوباره ب

كـه خصوصـي    -1987عرضه شد ولي بخش توليد موتور آن به دليل منافع ملي تا سال 

اين حركت ها به عنوان اولين نشانه هاي تغيير كـاربري  . شد در بخش دولتي باقي ماند

  .به سمت بخش خصوصي به شمار مي رفت

مخـابرات  نقطه عطف خصوصـي سـازي در انگلسـتان، خصوصـي سـازي شـركت       

بود كه يكي از وقايع منحصر به فرد در تاريخ خصوصي سازي در جهان  ”Bt“انگليس 

  .است

به اين ترتيـب دومـين مرحلـه از رونـد خصوصـي سـازي بنگاههـاي اقتصـادي در         

مرحله اول عرضه بنگاههاي اقتصـادي  . وارد عمل شد ”bt“انگلستان با موفقيت فروش 

به ترتيـب عبارتنـد   ) سوم و چهارم. (ي سازيمراحل بعدي خصوص. غير انحصاري بود

واحـدهاي اقتصـادي را كـه بـه شـكل ادارات دولتـي       (بازاري كردن ادارات دولتـي  : از

و خصوصـي سـازي بخشـهاي دولتـي     ) هستند، به صورت شرتكهاي تجاري در آورند

  .محلي و بخشهاي غير صنعتي مثل مسكن و بهداشت

انتشـار  : ي انتقال مالكيت عبـارت بودنـد از  مهمترين تكنيكهاي به كار گرفته شده برا

در حالت انتشار عمومي سـهام، يـا سـهام بـه قيمـت      . عمومي سهام و روش خصوصي

ثابت عرضه مي شد يا اينكه پـس از تعـديل حـداقل قيمـت نهـايي از طريـق شـركت        

بعضـي از  . خريداران در مزايده تعيين مي شد و با تركيبي از هر دو صورت مي گرفـت 
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صوصــي ســازي كــه در بنگاههــاي اقتصــادي دولتــي انگلســتان و قبــل از اقــدامات خ

  :خصوصي سازي انجام شد، به شرح زير است

مسئله مازاد نيروي كار و كاهش آن تا مقدار لازم و چگونگي برخورد بـا بيكـاري    -

  . كارگران به طور مرتب و سيستماتيكي پيگيري مي شد

ختار شدند، به طـوري كـه مقـداري از    تعدادي از شركتها از لحاظ مالي تجديد سا -

  .سرمايه آنها كنار گذاشته شد و تزريقات نقدي جديدي انجام شد

دولت سعي كرد كه بنگاههاي اقتصادي را به عنوان ابزار سياستهاي اجتماعي خود  -

  .به كار نبرد و آنها را بر اهداف تجاري متمركز كرده و شكل دهد

و تشـكيلاتي در بنگاههـاي اقتصـادي عرضـه      علاوه بر اصلاحات عملياتي، مـالي  -

براي مثال همزمان و حتي پيش تـر  . شده، در سطح كلان نيز رها سازي صورت گرفت

، مقررات در اين بخش تسهيل و براي ايجاد رقابت به شركتهاي ديگـر  ”BT“از عرضه 

  .نيز در اين زمينه اجازه فعاليت داده شد

  :مالزي

ه عمـدتاً در كوالالامپـور و بـه دليـل فقـر و      ك ـ 1969بعد از شورش و غارت سـال  

نارضايتي عمومي اتفاق افتاد، دكتر مهاتير محمد با انتشار كتابي به مشكلات مربوط بـه  

ايـن انديشـه آميـزه اي از    . فقر و عقب ماندگي به ويژه در ميان مالزيـايي هـا پرداخـت   
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پايـه ايـن   . ه بـود پيشنهادهاي عملي در زمينه آموزش و انتقال فن آوري از ژاپـن و كـر  

تفكر بر همكاري بين بخش خصوصي و دولتي در جهت منافع ملـي اسـتوار بـود، بـه     

طــوري كــه دولــت بــازوي تجــارتي بنگاههــاي اقتصــادي داخلــي بــوده و چــارچوب 

سياستگذاريها، جهت دادن به آنها و ارايه خدمات پشتيباني باشـد و بخـش خصوصـي    

  .موتور اقتصاد شود

اگرچـه حركـات   (شروع شد  1983به طور جدي در سال اقدامات خصوصي سازي 

ابتدا مهاتير محمد خصوصي سـازي را بـراي   ). آغاز شده بود 1981پراكنده اي از سال 

 1985دولـت در سـال  . كاهش كسري بودجه بخش عمومي به طور رسمي اعـلام كـرد  

كميته اي براي خصوصي سازي ايجاد كرد و برنامه و اهداف خصوصي سازي خـود را  

منتشر كرد كه هدف از انتشـار  » رهنمودهايي براي خصوصي سازي«گزارشي به نام  در

چنين نوشته اي توضيح و تشريح سياست خصوصي سازي دولـت بـراي بخـش هـاي     

  .خصوصي و دولتي و همچنين براي كارگران و عموم مردم بود

منظور از سياستهاي آزادسازي، برچيدن انواع كنترلها و سياسـتهاي مداخلـه    ••••

در بازار ارز و تجارت خارجي، بازار سرمايه، بازار كار و ديگر عوامل (ايانه گر

  .است) توليد و بازار كالاها و خدمات

بنگـاه دولتـي    900پيشنهادهاي خصوصي سازي كميته فوق شامل خصوصي سازي 
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غير مالي و بهبود عملكرد بنگاههاي دولتي از طريق استانداردهاي نظارتي و حسابرسي 

  .بود

اعطـاي امتيـازات   : گيهاي فرآيند خصوصي سـازي در مـالزي عبـارت بودنـد از    ويژ

ترجيحي به بومي ها، حمايت از كارگران، استفاده گسترده از دانـش تخصصـي، ايجـاد    

ترتيبات نهادي و اداري لازم، وجود يك جـو مسـاعد نسـبت بـه بخـش خصوصـي و       

  .داشتن برنامه و اهداف براي خصوصي سازي

بسياري از موارد خصوصـي سـازي، بهبـود كيفيـت و مـديريت،       افزايش كارايي در

كاهش بار مالي و اداري دولت به ويژه در زمينه تعهدات مالي و نيروي انساني، دريافت 

مرتب درآمدهاي حاصل از اجاره، اجراي پروژه هاي جديد توسط بخش خصوصـي و  

  .استبا هزينه كمتر، از جمله دستاوردهاي خصوصي سازي در مالزي بوده 

  :سنگاپور

به طور پراكنده شروع شد، امـا در عمـل    1980خصوصي سازي در سنگاپور از سال 

بود كه برنامه خصوصي سازي و كاهش نقش دولت به طـور جـدي بـه     1985در سال 

گرچـه ايـن سـال مصـادف بـا ركـود گسـترده در سـنگاپور بـود، لـيكن           . اجرا در آمد

ه بـه عنـوان شـروع دوران جديـدي در     سازي نه به عنوان درمان ركـود، بلك ـ  خصوصي

  .اقتصاد و ايجاد تعادلي جديد ميان بخش خصوصي و دولتي پيشنهاد شد
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تشـكيل   1985كميته واگذاري كه يك ماه پس از اعلام خصوصي سازي در مـارس  

بـا  . شد، مسئله مديريت بنگاههاي مرتبط با دولت را پس از واگذاري مد نظـر قـرار داد  

دولتي بعيد به نظر مي رسيد كه تنهـا يـك گـروه از سـرمايه      توجه به وسعت شركتهاي

كميتـه فـوق پيشـنهاد كـرد كـه مـديران       . گذاران بتوانند در چنين سطحي درگير شـوند 

جديدي از بخش خصوصي به هيات رئيسه شركتهاي دولتـي افـزوده شـود تـا بعـدها      

سـتي  چنين وضعيتي باعث مي شود كه خصوصي سازي بـه در . مديريت را رهبري كند

  .مقوله مديريت و نه مالكيت را نشانه بگيرد

در سنگاپور تقويت و گسترش بازار سهام از طريق عرضه عمومي سـهام شـركتهاي   

دولتــي و كــاهش رقابــت بنگاههــاي دولتــي بــا بخــش خصوصــي از جملــه اهــداف  

  .سازي بوده است خصوصي

. ي بوده اسـت انتقال مالكيت بيشتر از طريق عرضه سهام در بورس و پيمانكاري فرع

برخي از فعاليتها مثل امور امنيتي، نظافت ادارات، جمع آوري زباله، نگهـداري و تعميـر   

مقررات زدايي در بخشهاي بهداشـت  . ماشين آلات به پيمانكاران خصوصي واگذار شد

و آموزش و پرورش و برپايي يك كميته كاري شركتهاي دولتي براي كاهش كنترلهـاي  

  .اجرايي بيشتر در قوانين و مقررات انجام شد دولتي و ايجاد انعطاف
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  :آلمان شرقي

تاسيس » تروي هاندانشتالت«و در زمان حكومت كمونيستي، سازمان  1990در سال 

وظيفه اين سازمان تبديل شركتهاي دولتي در چارچوب يك حكومـت كمونيسـتي   . شد

ز بعـد از اتحـاد   اين سازمان ني. به شركتهاي خصوصي و جلوگيري از فروپاشي آنها بود

دو آلمان منحل نشد و به كار خود ادامه داد و در عمـل تحـت نظـارت وزارت دارايـي     

  .حكومت فدرال قرار گرفت

كه بر پايه فروش شركتها بـه قيمـت   » تروي هاند«سياست خصوصي سازي سازمان 

ر گذاري استوا نسبتاً ارزان ولي مشروط به تعهد خريدار به حفظ اشتغال و انجام سرمايه

واحـد   300موفقيت آميز بود و سازمان توانست ماهانه حدود  1991بود، تا اواخر سال 

اين توانايي در فروش به خصوص در نيمه اول همان سال . صنعتي را به فروش برساند

شـركت را بـه    2500به اين ترتيب كه سازمان توانست تعداد . فوق العاده چشمگير بود

م فروش نه ديگر در خود سازمان به دست آمد و بخش خصوصي واگذار كند و اين رق

  .نه قابل مقايسه با ديگر كشورهاي كمونيستي بود

كه از يك سو به تـدريج مشـكلات و مسـائلي در فـروش بـه       1992از اواسط سال 

ميليون نفر بيكار شدند و منـاطق وسـيعي كـه در     2وجود آمد و از سوي ديگر بيش از 

. ليتهاي صنعتي و توليـدي گسـترده اي وجـود داشـت    آنجا قبل از وحدت در آلمان فعا
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ساكت و خراب شده بودند، شك و ترديد در صحت و درستي سياسـتها و راهبردهـاي   

  .عيان شد» تروي هاند«سازمان 

فروش سريع كارخانه ها و به دنبال آن اصـلاح سـاختار توسـط خريـدار و اخـراج      

كـردن واحـدها از يكـديگر،    كارگران و با تجديد ساختار توسط خود سـازمان و جـدا   

كوچك كردن آنها و در اكثر مواقع بستن تعـدادي از شـركتها همـه منجـر بـه بيكـاري       

نيروي كار و جابه جايي آن و در نهايت تعطيل شدن فعاليتهاي اقتصادي و توليـدي در  

  .مناطق خاص و سنتي شد

ت كـرد  اين نظريه را بيشتر تقوي» تروي هاند«تجربه خصوصي سازي توسط سازمان 

كه خصوصي سازي را بايد به تدريج انجام داد و از آزادسازي و واگذاري واحـدها بـه   

  .بخش خصوصي به يكباره و با سرعت هرچه بيشتر پرهيز كرد

  تاريخچه خصوصي سازي در ايران

بعد از پيروزي انقلاب اسلامي ايران و از ابتداي شروع برنامه اول توسعه اقتصـادي،  

، تحقيقات متعددي در زمينه 1368مهوري اسلامي ايران در سال اجتماعي و فرهنگي ج

خصوصي سازي صورت گرفته است كه در زير به بعضـي از ايـن تحقيقـات و كتيـب     

  .منتشره اشاره مي شود

معاونت طرح و برنامه سازان صنايع ملي ايران از گروهـي از اسـاتيد    1372در سال 
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به بحث و تحقيق بپردازند كه ايـن   مجرب دعوت كرد تا در ارتباط با خصوصي سازي

. گروه براي مطالعه ادبيات خصوصي سازي راهي كشورهاي اروپـايي و آمريكـا شـدند   

حاصل كار اين گروه پس از يك سال تلاش و تحقيق در دو جلد كتاب تحـت عنـوان   

  .منتشر شد» تجربيات -خصوصي سازي، شرايط«

يجاد زمينه هاي ضـروري در  بخش نخست اين تحقيق به بررسي و مطالعه تجربي، ا

اقتصاد كلان براي خصوصي سازي صنايع به طـور مبسـوط و تئوريـك مـورد مباحثـه      

تحليلي قرار گرفت و به لزوم تعديل اقتصادي و آزادسازي در ابعاد مختلف اقتصـادي،  

  .نظير تجارت خارجي و ابزارهاي مالي تاكيد شده است

كـه منظـور از آزادسـازي، لغـو      در اين تحقيق به طور مفصل بحث و بررسـي شـده  

مقررات خاص وضع شده و يا رهاسازي بدون قيد و شـرط سياسـت هـا يـا اقـدامات      

اقتصادي نيست، بلكه به وجود آوردن اصلاحاتي است كه هر يك به نوبه خود نخست 

كسب تجربه و . نياز به بررسي و مطالعه، سپس ايجاد موقعيت جديد، بازنگري و كنترل

  .نهايت دست يازيدن به دانش نو دارداصلاح آن و در 

پس از اينكه در بخش اول، آزدسازي اقتصادي و مسائل ديگر به عنوان شرايط اوليـه  

خصوصي سازي مورد بحث قرار گرفت و در بخشهاي دوم، سـوم و چهـارم تجـارت    

كشورهاي مختلف در واگذاري سهام كارخانه ها به بخش خصوصي مورد بررسي قرار 

پنجم و ششم، شـيوه هـاي گونـاگون خصوصـي سـازي و ابزارهـا و       گرفت، در بخش 
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در اينجا بورس هاي بزرگ جهان به طـرو  . هاي آن مورد بررسي قرار مي گيرد مكانيسم

تطبيقي مطالعه مي شوند و به بورس و اوراق بهادار تهران و مشكلات آن توجه خـاص  

  .مبذول مي گردد

ضمن بررسي جايگـاه  » و بازار خصوصي سازي يا تركيب  مطلوب دولت«در كتاب 

دولت و بازار در مكاتب مختلف اقتصادي به زمينه هاي تاريخي و همچنين به مفـاهيم  

نكته مهم و سـوال هميشـگي، تركيـب    . و اهداف خصوصي سازي پرداخت شده است

  .مطلوب بين خدمات بخش عمومي و فعاليتهاي واحدهاي اقتصادي بوده است

كارآيي و رفاه را دو شاخص از مطلوبترين تركيب دولت  اقتصاددانان عموماً حداكثر

صاحبنظران و نظريه پردازان سياسي اقتصـادي هميشـه در پـي يـافتن     . و بازار مي دانند

تركيب مطلوبي از دولت و بازار، حداقل در بعد تئوريـك بـوده انـد و تـلاش آنهـا در      

ين گزينـه بـراي نيـل بـه     دورانهاي مختلف بر اين بوده تا شيوه ارائه شده خود را بهتـر 

حاصل تـلاش هـاي   . اهداف اجتماعي، اقتصادي و سياسي جوامع توجيه و تفسير كنند

  .مختلف عموماً گرايش به سوي يكي از دو قطب بازار يا دولت بوده است

تحقيقي درباره كارآيي بازار سـرمايه در بـورس اوراق بهـادار تهـران      1373در سال 

شـركت پذيرفتـه    105ز طريق بررسي تغييرات سهام ا) يكي از موانع خصوصي سازي(

صورت گرفته كه محقق  1372تا  1368شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سالهاي 

به اين نتيجه رسيده است كه بورس اوراق بهادار تهـران در طـي ايـن سـالها در سـطح      
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  .ضعيف و نيمه قوي كارآيي، داراي كارآيي اطلاعاتي نيست

ضمن بحث نظري  پيرامون واگـذاري  » سازي از تئوري تا عملخصوصي «در كتاب 

و عوامل موثر بر سـرمايه گـذاري خصوصـي و همچنـين ارائـه تعـاريف از واگـذاري        

شركتهاي دولتي و عوامل موثر بر واگذاري فعاليتهاي اقتصادي، بخش خصوصي مـورد  

  . بررسي قرار گرفته است

ايران بحـث شـده و بـه برخـي     در ضمن در اين كتاب به روند خصوصي سازي در 

موانع خصوصي سازي، چگـونگي قيمـت گـذاري سـهام، هـدفها و عوامـل مـوثر بـر         

  .خصوصي سازي در ايران نيز اشاره شده است

در . عملكرد شركتها بعد از واگذاري مورد تحقيق قـرار گرفتـه اسـت    1375در سال 

ي از جملـه نبـودن   اين تحقيق ضمن بر شمردن برخي از دلايل ناكارآيي شركتهاي دولت

منفعت شخصي، نبود رقابت، استفاده بهينه نكـردن از امكانـات كشـور، ضـعف تعـادل      

اقتصادي، حاكميت روابط و تاثير تنشهاي سياسي، از طريق بررسي نسبتهاي سودآوري 

ثابت كرده است كه نسبتهاي سودآوري شركتها در دوره بعد از واگذاري نسبت به دوره 

  يش داشته استقبل از واگذاري افزا

نيز عملكرد مديران شركتها پس از واگذاري مورد بررسي قرار گرفتـه   1376در سال 

شـركت واگـذار شـده سـازمان      42محقق در اين تحقيق از طريـق پرسشـنامه از   . است

صنايع ملي ايران به اين نتيجه رسيده كه اكثر شركتهيا واگذار شده چـه از لحـاظ كمـي    
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ل نيروي انسـاني، كـاهش هزينـه،افزايش صـادرات و چـه از      مانند افزايش توليد، تعدي

لحاظ كيفي مانند بازسازي و نوسازي، تنوع در بسـته بنـدي، تنـوع در توليـد و بهبـود      

  .كيفيت محصول به نتايج بهتري نسبت به قبل از واگذاري دست يافته اند

در زمينه تاثير خصوصي سازي بر كارآيي شركتهاي خصوصـي شـده    1378در سال 

به نظر محقق، كارآيي عبارت . ر سازمان بورس اوراق بهادار تهران تحقيق به عمل آمدد

چنانچـه صـورت كسـر    . است از ارزش نتايج به دست آمده بر ارزش منابع به كار رفته

  .افزايش يا مخرج كسر كاهش يابد، كارايي افزايش خواهد يافت

ه بخش خصوصـي در  بررسي هاي انجام شده در مورد مخرج كسر نشان مي دهد ك

مقايسه با بخش دولتي خواهد توانست كه با هزينه كمتري به توليد همان ميزان كالا يـا  

خدمات دست يابد، در صورت كسر نيز ثابت شده است كه با خصوصي شدن شركتها، 

  .بهبود كارآيي، بهتر شدن كميت و كيفيت محصولات حاصل مي شود
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  خلاصه پژوهش

هوري اسلامي ايران در اولين برنامـه توسـعه اقتصـادي،    يكي از اهداف اقتصادي جم

اجتماعي و فرهنگي ارتقاي كارآيي فعاليتها، كاستن از حجم فعاليتهاي اجرايي دولـت و  

بـراي نيـل بـه ايـن هـدف،      . اهميت بخشيدن به نقش نظارتي و كنترلي آن بوده اسـت 

ذاري شـركتهاي  سياستهاي مختلفي اتخاذ شد كه از آن جمله مي توان به سياسـت واگ ـ 

شـود،   دولتي و ملي شده به مردم كه تحت عنوان سياست خصوصي سازي از آن ياد مي

  .اشاره كرد

در ايران آغاز شد، با كندي  صورت گرفته  1368فرآيند خصوصي سازي كه از سال 

  .و برنامه ها دولت در اين زمينه به صورت كامل تحقق پيدا نكرده است

خصوصي سازي در ايران احتياج بـه مطالعـه عميـق و    اين مسائل نشان مي دهد كه 

از اين رو در تحقيق حاضر سعي شده است موانع عمده اي كه . بررسي چند جانبه دارد

  .در اقتصاد ايران بر سر راه خصوصي سازي وجود دارد، بررسي شود

موانع عمده موانعي هسـتند كـه بـه عنـوان اصـلي تـرين زمينـه هـاي اجـرا نشـدن           

براي بررسي دقيق تر اين موانع بـه دو گـروه، موانـع    . ه شمار مي آيندسازي ب خصوصي

مربوط به شركتهاي مورد واگذاري تحت عنوان موانع درون سازماني و موانع مربوط به 

  .وضعيت كلان اقتصادي تحت عنوان موانع برون سازماني تقسيم بندي شده اند
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اي مختلـف و  در اين تحقيق ضـمن بررسـي فرآينـد خصوصـي سـازي در كشـوره      

مقايسه مشتركات اين كشورها بـا مسـائل اقتصـادي، فرهنگـي و سياسـي كشـور مـا و        

مانع در قالب دو گروه  28همچنين مطالعه تحقيقات داخلي در زمينه خصوصي سازي، 

اي طراحـي    موانع درون سازماني و موانع فراسازماني مطرح و برهمين اساس پرسشنامه

ختيار نمونه اي از جامعه آمـاري كـه شـامل اسـاتيد و     پرسشنامه طراحي شده در ا. شد

اعضاي هيات علمي دانشگاهها در رشته هاي حسابداري و اقتصاد، كـارگزاران بـورس   

اوراق بهادار تهران، كارشناسان مالي شركتهاي دولتي و كارشناسـان سـازمان هسـتند، و    

مه توزيع شده در پرسشنا 95به صورت تصادفي انتخاب شده اند، قرار گرفت، از تعداد 

  .درصد از آنها تكميل و دريافت شد 3/2ميان نمونه جامعه آماري در حدود 

در اين پرسشنامه از پاسخ دهندگان خواسته شد كه درجه اهميت هر يـك از موانـع   

 5از آنجـا كـه پرسشـنامه بـه صـورت      . را با خصوصي سازي مشخص كننـد ) سوالها(

الات نشانه آن است كه اين سـوال بـه عنـوان    جوابي بوده و هر پاسخ به هر يك از سو

  .يك مانع در فرآيند خصوصي سازي توسط پاسخ دهنده مطرح است

از طرفي پاسخ دهندگان به تمامي سوالهاي پاسخ داده بودند، لذا كليه فرضيات تاييد 

اي  مي شد، ولي براي اطمينان بيشتر براي تاييـد فرضـيات تحقيـق از آزمـون دو جملـه     

به اين صورت كه جوابهـاي خيلـي كـم و كـم بـه منزلـه جـواب منفـي و          .استفاده شد

جوابهاي خيلي زياد و زياد به منزله جواب مثبت در نظر گرفته شد و از جواب متوسط 
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همچنين براي رتبـه بنـدي فرضـيات از تحليـل واريـانس فريـدمن       . نيز صرف نظر شد

  .استفاده شد

كه به نظر كارشناسان كليـه موانـع    با توجه به نتايج آزمون دو جمله اي مشخص شد

مطرح شده در اين تحقيق به عنوان يك مانع در فرآيند خصوصي سازي مطرح هسـتند،  

  . لذا كليه فرضيات تحقيق تاييد مي شوند

همچنين با توجه به نتايج تحليل واريانس فريدمن، اگرچـه موانـع درون سـازماني و    

نظر گرفته شوند، اما نقش هـر دو گـروه   كلان اقتصاد به صورت دو مقوله جدا بايد در 

  .متغير بر فرآيند خصوصي سازي نسبتاً يكسان است

همچنين در گروه موانع فراسازماني، موانع مربوط به بازار سرمايه و در گـروه موانـع   

درون سازماني موانع مربوط به موانع مديريتي و سـاختاري از درجـه اهميـت بيشـتري     

  .برخوردار هستند

ه نتايج تحقيق فوق بتواند راهگشايي بـراي كـاربرد عملـي و راهنمـايي     اميد است ك

  .براي تحقيقات آتي قرار گيرد



  ٤٢

  منابع 

دكتـر محمـود   » دولت و بازار«خصوصي سازي با تركيب مطلوب  -1و 2و  3و  21

  .موسسه مطالعات و پژوهشهاي بازرگاني -متوسلي تهران

 8-2و  8-1و  4-37فرهنگي بندهاي قانون برنامه اول توسعه اقتصادي، اجتماعي و 

  ,8-3و 

، شـركت سـرمايه نگـذاري سـازمان     »خصوصي سازي از تئوري تا عمـل « -6و  23

  .صنايع ملي ايران

  ,26/5/1378، مورخ 1905روزنامه همشهري، شماره  -7

سازمان صـنايع ملـي   » تجربيات -خصوصي سازي شرايط« -8و13و14و16و18و20

  .ايران

بررسـي شـيوه هـاي    « -»سرمايه در بورس اوراق بهادار تهـران بررسي كارآيي بازار «

خصوصي سازي و تاثير آن بـر عملكـرد شـركتهاي خصوصـي شـده در بـورس اوراق       

  .1375، سال »بهادار تهران

  .»شرايط خصوصي سازي و بررسي كارايي مديران شركتهاي واگذار شده«

ر سـازمان  تاثير خصوصي سازي بر افـزايش كـارآيي شـركتهاي خصوصـي شـده د     «

 .»بورس اوراق بهادار تهران



Filename: Document1 

Directory:  

Template: C:\Documents and Settings\hadi tahaghoghi\Application 

Data\Microsoft\Templates\Normal.dotm 

Title: «خصوصي سازي و كاستي هاي سيستم مالي» 

Subject:  

Author: H.H 

Keywords:  

Comments:  

Creation Date: 3/18/2012 11:30:00 PM 

Change Number: 1 

Last Saved On:  

Last Saved By: hadi tahaghoghi 

Total Editing Time: 0 Minutes 

Last Printed On: 3/18/2012 11:30:00 PM 

As of Last Complete Printing 

 Number of Pages: 42 

 Number of Words: 6,042 (approx.) 

 Number of Characters: 34,441 (approx.) 

 


