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  بازار سرمایه و خصوصی‌‌‌سازی

ب��ازار سرمای��ه و به‌‌‌طور مش��خص، ب��ورس اوراق 

به��ادار س��ازوکاری موث��ر در اج��راي برنامه‌ه��ای 

گس�ترده خصوصی‌‌‌س��ازی اس��ت.گرچه  کارآم��دی 

عملک��رد آن ب��ا توجه به س��اختار تنظیم��ی و نظارتی 

م��دون، زیرس��اخت‌های فن��ی و نی��روی انس��انی 

آموزش‌دی��ده، احت�مال موفقی��ت واگ��ذاری س��هام 

شرکت‌ه��ای دولت��ی ب��ه بخ��ش خصوص��ی را به‌طور 

قاب��ل ملاحظ��ه‌ای افزای��ش می‌ده��د،  ام��ا در مقابل 

تح��ت تاثير ای��ن برنامه‌ه��ا ق��رار دارد و از اج��رای آن 

نی��ز منتف��ع می‌ش��ود. بررس��ی‌ها نش��ان می‌ده��د 

از اوای��ل ده��ه ۹۰ می�لادی تاکن��ون ک��ه بیش�تر از 

100 کش��ور جه��ان، خصوصی‌س��ازی فعالیت‌ه��ای 

اقتص��ادی را به‌عن��وان یک اب��زار سیاس��ت اقتصادی 

پذیرفته‌ان��د، گس�ترش برنامه‌ه��ای خصوصی‌س��ازی 

ب��ا رش��د سری��ع حج��م معامله‌ه��ا در بورس‌ه��ای 

اوراق به��ادار، همراه بوده اس��ت. به عب��ارت دیگر، 

خصوصی‌س��ازی و ب��ورس اوراق به��ادار، اگرچ��ه 

در ظاه��ر سیاس��ت و اب��زار اج��رای سیاس��ت به نظر 

می‌رس��ند، ام��ا در عم��ل دو عام��ل تاثيرگ��ذار ب��ر 

یکدیگ��ر محس��وب می‌ش��وند. عملک��رد کارآم��د 

ب��ورس اوراق به��ادار ب��ه افزای��ش کارآي��ی فرآین��د 

خصوصی‌س��ازی منج��ر می‌ش��ود و انج��ام مطل��وب 

برنامه‌ه��ای خصوصی‌س��ازی، رش��د و توس��عه 

فعالیت‌ه��ای ب��ورس اوراق به��ادار را در پ��ی دارد. 

دولت‌ه��ا نی��ز هرچند ب��ه خصوصی‌س��ازی به‌عنوان 

اب��زاری برای افزای��ش درآمده��ای خ��ود و در مرحله 

بع��د، افزای��ش كارآي��ي و به��ره‌وری اقتص��ادی 

شرکت‌ه��ای دولت��ی می‌نگرن��د، ام��ا انتظ��ار دارن��د 

اج��رای برنام��ه خصوصی‌س��ازی از طری��ق عرض��ه 

عمومی س��هام، به توس��عه ب��ازار سرمایه کش��ور هم 

منجر ش��ود که ب��ر پایه مطالع��ات انجام‌ش��ده، خود 

عام��ل تحری��ک و تقویت رش��د و توس��عه اقتصادی 

اس��ت. تاثيرگ��ذاری خصوصی‌س��ازی ب��ر رش��د بازار 

سرمای��ه و به‌ط��ور مش��خص ب��ورس اوراق به��ادار را 

می‌توان بر اساس شاخص‌های زیر نشان داد:

1. ارزش بازار

ارزش ب��ازار، بهترین معی��ار برای س��نجش اندازه 

ب��ازار سرمایه نس��بت به ان��دازه اقتصاد ملی، اس��ت. 
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ای��ن متغیر که از مجم��وع حاصل‌ضرب تع��داد اوراق 

به��ادار پذیرفته‌ش��ده در قیم��ت آن‌ه��ا به‌دس��ت 

می‌آی��د، س��نجش مناس��بی ب��رای ارزیاب��ی جایگاه 

ب��ازار در اقتص��اد مل��ی یا قی��اس دو ب��ازار مج��زا از 

نظ��ر اندازه و بزرگی اس��ت. بدیهی اس��ت، در مس��یر 

اج��راي برنامه‌ه��ای خصوصی‌س��ازی، تع��داد اوراق 

به��ادار پذیرفته‌ش��ده در ب��ورس ب��ه ش��دت افزایش 

می‌یاب��د و این عامل در یک ب��ازار نزولی هم می‌تواند 

باع��ث افزای��ش ارزش بازار ش��ود. بنابرای��ن منطقی 

اس��ت ف��رض کنیم ک��ه نخس��تین اثر عرض��ه عمومی 

س��هام شرکت‌ه��ای دولت��ی در ب��ازار سرمای��ه، 

افزای��ش ارزش ب��ازار در ب��ورس درگی��ر اج��راي 

فرآین��د باش��د؛ چنان‌ک��ه عرض��ه فق��ط دو شرک��ت 

دولت��ی در ب��ورس ته��ران در روزه��ای پایانی س��ال 

۱۳۸۵، رش��د قاب��ل توج��ه ارزش ب��ازار را ب��ه همراه 

داشته است.

2. ارزش معاملات و نقدشوندگی

ارزش معامله‌ه��ای انجام‌ش��ده در ه��ر ب��ورس، 

به‌ط��ور معم��ول بازتاب‌دهن��ده س��طح فعالیت آن 

بورس اس��ت. هرچ��ه نس��بت فعالیت ب��ورس؛ یعنی 

نس��بت ارزش معامله‌ه��ا ب��ه ارزش کل بازار بیش�تر 

باش��د، آن ب��ورس از ق��درت نقدش��وندگی ‌بالات��ری 

برخ��وردار اس��ت. به عب��ارت دیگ��ر، تبدیل پ��ول به 

اوراق به��ادار و ب��ه عک��س، در آن راحت‌ت��ر انج��ام 

می‌ش��ود. از طرف دیگ��ر، ای��ن بورس‌ه��ا، از توانایی 

ج��ذب حج��م بزرگ��ی از معامله‌ه��ای اوراق به��ادار 

ب��دون تحمیل اثر معن��ادار بر قیمت‌ه��ا برخوردارند. 

پذی��رش س��هام شرکت‌های جدی��د ک��ه در چارچوب 

سیاس��ت‌های خصوصی‌س��ازی عرض��ه می‌ش��وند، با 

توجه ب��ه تن��وع فعالی��ت آن‌ه��ا، بدون ش��ک عامل 

افزای��ش ق��درت نقدش��وندگی ب��ازار اس��ت؛ زی��را 

فرصت‌ه��ای سرمایه‌گ��ذاری بیش�تری در اختی��ار 

سرمایه‌گ��ذاران قرار می‌ده��د و باع��ث افزایش توان 

سرمایه‌گ��ذاران در تبدی��ل متقاب��ل پ��ول و اوراق 

بهادار می‌شود.

3. پذیرش اوراق بهادار

قتص��اد مل��ی، از ط��رق  ز ا ی��ی ا مقررات‌زدا

مختل��ف به گس�ترش ب��ازار سرمای��ه منجر می‌ش��ود 

ک��ه مهم‌تری��ن آن افزای��ش تع��داد شرکت‌ه��ای 

پذیرفته‌ش��ده در ب��ورس اس��ت. ای��ن سیاس��ت 

ب��ا ح��ذف یا تس��هیل مق��ررات خ��اص و گاه س��خت 

حاک��م ب��ر شرکت‌ه��ای دولت��ی و تعمی��م قوانی��ن 

ج��اری تج��اری ب��ر شرکت‌ه��ای یادش��ده، باع��ث 

می‌ش��ود شرکت‌ه��ای بیش�تری از ام��کان پذی��رش 

در ب��ورس برخ��وردار ش��وند. از ط��رف دیگر، بیش�تر 

شرکت‌ه��ای پذیرفته‌ش��ده پ��س از پذی��رش در 

ب��ورس، اقدام ب��ه افزای��ش سرمای��ه و انتش��ار اوراق 

به��ادار جدی��د می‌کنند ک��ه نتیجه نهای��ی آن افزایش 

اندازه ب��ازار و گس�ترش مالکیت س��هام‌داران و ایجاد 

فرصت‌ه��ای مناس��ب ب��رای متنوع‌س��ازی پرتف��وی 

و مدیری��ت به�تر ریس��ک خواه��د ب��ود. از س��وی 

دیگر، ب��ر پای��ه نظریه‌ه��ای اقتص��ادی، آزادس��ازی 

فعالیت‌ه��ای اقتص��ادی و مقررات‌زدایی ب��ا افزایش 

ن��رخ تس��هیلات بانک��ی همراه اس��ت که ای��ن عامل 

نی��ز تمای��ل شرکت‌ها ب��ه پذی��رش در ب��ورس و تامین 

مال��ی آس��ان‌تر از طری��ق ب��ازار سرمای��ه را افزای��ش 

خواهد داد.

4. زیرساخت‌های بازار

موفقی��ت برنام��ه خصوصی‌س��ازی و اج��رای 

کارآم��د آن، مرهون توس��عه زیرس��اخت‌های نهادی 

و مقررات��ی و رویه‌ه��ای جاری بازار اس��ت ک��ه از آن 

جمل��ه می‌توان ب��ه ارتق��ای سیس��تم‌های نرم‌افزاری 

و س��خت‌افزاری، ایج��اد نهاده��ای تس��هیل‌کننده 

معامله‌ه��ای اوراق به��ادار از جمل��ه س��پرده‌گذاری 

اوراق به��ادار و تدوی��ن قوانی��ن و مق��ررات جدی��د 

اش��اره ک��رد. ب��ه عب��ارت دیگ��ر، خصوصی‌س��ازی، 

ب��ورس اوراق به��ادار را به توس��عه زیرس��اخت‌هایی 

مجب��ور می‌کند ک��ه ب��رای گس�ترش و توس��عه بازار 

در درجه اول اهمیت قرار دارند.

5. اطلاع‌رسانی و آموزش

ب��ا اج��راي خصوصی‌س��ازی از طری��ق ب��ورس، 

فرآین��د اطلاع‌رس��انی نی��ز توس��عه پی��دا می‌کن��د 

ن سریع‌ت��ر و گس�ترده‌تر در  را ا یه‌گ��ذ و سرما

جری��ان اطلاع��ات و اخب��ار ب��ازار ق��رار می‌گیرن��د. 

ای��ن موض��وع امکان��ات رس��انه‌ای گس�ترده‌ای در 

اختی��ار بورس ق��رار می‌ده��د ت��ا از آن برای توس��عه 

س��واد مالی و آگاه��ی عمومی و افزای��ش انگیزه‌های 

سرمایه‌گذاری در بازار سرمایه استفاده کند.

۶. افزایش توجه دولت و حرفه‌ای‌گری

اج��رای برنامه‌ه��ای خصوصی‌س��ازی از طری��ق 

ب��ازار سرمای��ه، عموما باع��ث توجه بیش�تر دولت به 

بازار سرمایه می‌ش��ود که ای��ن امر می‌توان��د به اتخاذ 

سیاس��ت‌هایی منج��ر ش��ود که گس�ترش ب��ازار را در 

پ��ی دارند. از ط��رف دیگ��ر، فعالی��ت سرمایه‌گذاران 

خارج��ی و اف��راد حرف��ه‌ای داخل��ی در برنامه‌ه��ای 

خصوصی‌س��ازی، واس��طه‌های مال��ی و مقام‌ه��ای 

بازار سرمایه را ب��ه رعایت قاعده‌ها و اس��تانداردهای 

جهان��ی در ب��ازار موظف می‌کن��د ک��ه گام مهمی در 

ارتقای كارآيي بازار است.

ن و بهب��ود  را ا م‌د د س��ها ی��ش تع��دا فزا ۷. ا

مالکی��ت ف��ردی

ی  مه‌ه��ا برنا مه��م  ی  ثيره��ا تا ز  ا یک��ی 

ی��ه س��هام‌داری و  خصوصی‌س��ازی، گس�ترش پا

ارتق��ای مالکی��ت فردی اس��ت ک��ه دولت‌ه��ا عمدتا 

از روش‌ه��ای ترجیح��ی ب��رای دسترس��ی ب��ه ای��ن 

هدف‌ه��ا اس��تفاده می‌کنن��د. س��هام‌‌داران حقیقی، 

فع��الان آت��ی ب��ازار سرمای��ه خواهن��د ب��ود ک��ه در 

کن��ار س��هام‌داران نه��ادی از قبی��ل صندوق‌ه��ای 

زنشس��تگی و  ی با ری، صندوق‌ه��ا یه‌گ��ذا سرما

بیمه‌ه��ا به‌ط��ور فعال در ب��ازار حاضر خواهند ش��د. 

البت��ه تاثيرگ��ذاری س��هام‌داری ف��ردی ب��ا توج��ه 

ب��ه تع��داد و ان��دازه آن‌ه��ا در راه�بری شرکت‌ه��ای 

واگذارش��ده قاب��ل توج��ه نخواه��د بود؛ ب��ه همین 

دلی��ل س��ازمان‌های منطق��ه‌ای س��هام‌داری مانن��د 

شرکت‌ه��ای سرمایه‌گ��ذاری و تعاون��ی منطق��ه‌ای، 

جایگزین‌ه��ای به�تری در مدیری��ت شرکت‌ه��ا ب��ه 

شمار می‌روند.

برنامه‌ه��ای خصوصی‌س��ازی از طری��ق ارتق��ای 

ق��درت نقدش��وندگی و توس��عه زیرس��اخت‌ها، 

افزای��ش آگاه��ی عموم��ی از ب��ازار، توس��عه پای��ه 

س��هام‌داری، افزای��ش توج��ه دول��ت، تخصص‌گرایی 

و ایج��اد فرصت‌ه��ای مناس��ب ب��رای تنوع ریس��ک، 

ب��ه گس�ترش و توس��عه ب��ازار سرمایه کم��ک می‌کند 

و گس�ترش ب��ازار سرمای��ه برپای��ه دیدگاه‌ه��ای 

اقتص��ادی، موت��ور مح��رک رش��د اقتص��ادی کش��ور 

اس��ت. بنابرای��ن، اگرچ��ه خصوصی‌س��ازی به‌ط��ور 

مس��تقیم افزای��ش كارآي��ي و به��ره‌وری فعالیت‌های 

اقتص��ادی و در نتیج��ه افزای��ش رش��د اقتص��ادی 

را ب��ه دنب��ال دارد، به‌ط��ور غیرمس��تقیم ه��م ب��ا 

توس��عه ب��ازار سرمایه، ب��ه این ام��ر کم��ک می‌کند. 

بنابراین ضروری اس��ت دول��ت یازدهم ب��رای تحقق 

ش��عارهای اقتص��ادی خود، ع�لاوه بر تمرک��ز خاص بر 

مباح��ث کلان اقتص��ادی و کن�ترل نابس��امانی‌های 

ایجادش��ده، توس��عه همه‌جانب��ه ب��ازار سرمای��ه و 

اج��راي دقی��ق و کامل سیاس��ت‌های اص��ل ۴۴ قانون 

اساس��ی را در دس��تور کار ق��رار ده��د تا از بس�تر این 

تحول اقتص��ادی، ب��ازار سرمایه‌ای توس��عه یافته‌تر و 

در بع��د کلان، اقتص��ادی پیشرفته‌ت��ر و توانمندت��ری 

برای کشور ترسیم شود.

 اجرای برنامه‌های

 خصوصی‌سازی از

 طریق بازار سرمایه،

 عموما باعث توجه

 بیشتر دولت

 به بازار سرمایه

 می‌شود که این امر

 می‌تواند به اتخاذ

 سیاست‌هایی

 منجر شود که

 گسترش بازار را در

پی دارند


