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نقش ب�ورس  در اجرای

  سیاست های کل�ی اصل 44 

قانون اساسی
فهیمه زاهری

 مدیر بورس اوراق بهادار 
هرمزگان

  پس از پیروزی انقلاب اس��لامی و در پی آن تصویب قانون اساس��ی به عنوان مبنای قانون گذاری، فصل چهارم این قانون به بحث اقتصاد و 
امور مالی اختصاص داده شد. به موجب اصل 44، مالکیت در جمهوری اسلامی به سه بخش دولتی، تعاونی و خصوصی تقسیم می شود و فعالیت 
آن ها تحت ش��رایطی که در ذیل اصل 44 ش��مرده شده مجاز و قانونی اس��ت. با پیروزی انقلاب اسلامی، اقتصاد ما به سمت اقتصاد دولتی گرایش 
پیدا کرد. بعد از چند دهه از دولتی بودن اقتصاد، مسئولان نظام به این نتیجه رسیدند که بدنه اقتصادی دولت حجیم و عظیم شده است و دولت 
برای اداره این بنگاه ها هزینه های مالی و مدیریتی فراوانی صرف کرده و به طور مستقیم به تصدیگری روی آورده است. در پی این نتیجه بود که بحث 
تنظیم سیاس��ت های کلی اصل 44 در مجمع تش��خیص مصلحت نظام مطرح و پس از بحث و بررسی فراوان، در نهایت در قالب پنج بند تنظیم شد 

که بند »الف« و »ب« در خرداد 1384 و بند »ج«، »د« و »ه« در تیر 1385 توسط مقام معظم رهبری ابلاغ شد 
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موضوع سیاست های اصل 44 
اص��ل 44 دارای 2 بخش صدر و ذیل اس��ت که بر اس��اس ص��در آن، نظام 
اقتصادی ایران از سه بخش دولتی، تعاونی و خصوصی تشکیل شده که بخش های 
خصوصی و تعاونی درواقع مکمل بخش دولتی هس��تند. بخش ذیل شامل چند 
بند است. به موجب بند »الف« سیاست های کلی اصل 44، حق فعالیت اقتصادی 
جدید خارج از موارد صدر اصل 44 از دولت گرفته و دولت موظف شد حداکثر 
تا پایان برنامه پنج س��اله چهارم، س��الانه 25 درصد کاهش فعالیت داشته باشد 
و مالکی��ت خود را به بخش ه��ای تعاونی و خصوصی و عمومی غیردولتی واگذار 
کند. در این بند همچنین ش��رایط سرمایه گذاری، مالکیت و مدیریت بنگاه ها و 

نهادهای عمومی غیردولتی و تعاونی تعریف و تعیین شده است.
بند »ب« سیاست های کلی، درخصوص توسعه بخش تعاون و افزایش سهم 
این بخش در اقتصاد کش��ور به 25 درصد تا آخر برنامه پنج س��اله پنجم است . 
اق��دام موثر دولت در ایجاد تعاونی ها برای بیکاران، حمایت دولت از تش��کیل و 
توسعه تعاونی ها از طریق روش هایی مثل تخفیف مالیاتی، ارایه تسهیلات و... رفع 
محدودی��ت از حضور تعاونی ها در تمام عرصه های اقتصادی از جمله بانکداری و 
بیمه و تش��کیل بانک توس��عه تعاون با س��رمایه دولت، از جمله موضوعات این 

ابلاغیه به شمار می رود.
بند »ج« سیاست های کلی که برخی صاحب نظران و اقتصاددانان آن را یک 
انقلاب اقتص��ادی در ایران می دانند، درحقیقت به تغییر نقش دولت از مالکیت 
و مدیریت مس��تقیم بنگاه ها به سیاس��ت گذاری و نظارت از طریق واگذاری 80 
درصد از س��هام شرکت های مشمول اصل 44 قانون اساسی به بخش خصوصی 
ش��رکت های تعاونی س��هامی عام و بنگاه های عمومی غیردولتی تحت ش��رایط 
معین پرداخته است. بند »د« نیز به سیاست های کلی واگذاری و توانمندسازی 
بخش ه��ای خصوصی و تعاونی برای انجام فعالیت ها و اداره بنگاه ها اش��اره دارد 
و درنهایت بند »ه« درخصوص سیاس��ت های کل��ی اعمال حاکمیت و پرهیز از 

انحصار توسط بنگاه های غیردولتی یا بیگانگان بر اقتصاد است. 

  نقش اصل 44 در اقتصاد ایران 
یکی از مهم ترین مشکلات موجود در اقتصاد ایران مالکیت گسترده دولت بر 
صنایع مختلف از قبیل ان��رژی، بانکداری، بیمه، حمل و نقل، فولاد، آلومینیوم، 
پتروش��یمی و... اس��ت که پیامدهای منفی زیادی را به دنبال داشته است که از 

جمله آن می توان به این موارد اشاره کرد:
کاهش بهره وری: مطالعات نشان داده است که کارآیی واحدهای دولتی در 
مقایسه با واحدهای مشابه خصوصی به مراتب پایین تر است و با توجه به این که 
دولت در بخش های عظیم صنعت مجری و متولی اقتصادی است، بنابراین سطح 

بهره وری در اقتصاد ملی پایین است.
س�نگین شدن بدنه دولت: مجری بودن دولت در بسیاری از صنایع باعث 
می ش��ود وظیفه حکومت داری دولت تحت الش��عاع مس��ایل جزیی اقتصاد قرار 
گیرد و نظارت مس��تمر و مطل��وب دولت برای تخصیص بهین��ه منابع و انجام 
زیرساخت های اساسی کشور کاهش یابد و اثر زیان بار آن را که هدر رفتن منابع 

عظیم کشور است، شاهد باشیم.
همان گونه که اش��اره شد اصل 44 قانون اساسی صراحتا به موضوع واگذاری 
ش��رکت های دولتی به بخش خصوص��ی اختصاص دارد. هرچند طی س��الیان 
گذشته ش��اهد واگذاری هایی به صورت پراکنده بوده ایم، ولی فرمان مقام معظم 
رهبری درحقیقت یک شوك برای اقتصاد دولتی ما بود که راه را برای ایجاد یک 
تحول عظیم در اقتصاد ایران باز کرد. درحقیقت این سیاست به منظور مشارکت 
جدی مردم در عرصه های اقتصادی است و تاکید بر این موضوع است که باید به 
بخش خصوصی اعتماد کرد و از یک کانال قانونی و منطقی سرمایه را به مردم 
س��پرد تا با توانمندسازی آن ها موجبات رشد و ش��کوفایی اقتصاد فراهم شود. 
سیاس��ت های اصل 44 آغازی برای اصلاحات گس��ترده در اقتصاد است که اگر 
درس��ت مدیریت شود، کمک شایانی در جهت دست یابی هرچه سهل تر اهداف 

چشم انداز 20 ساله کشور خواهد بود. 
ام��ا توجه به این موضوع بس��یار مهم اس��ت که اگر اجرای این سیاس��ت ها 
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به گون��ه ای صحیح و اصولی انجام نپذیرد، چه بس��ا ضرر اجرای ناقص آن بیش 
از اجرا نشدن آن باشد.

  نقش بورس در اجرای سیاست های کلی اصل 44 قانون اساسی
با توجه به این موضوع که قیمت گذاری س��هام ش��رکت ها طبق اصل 44 بر 
عهده بازار بورس است، بنابراین نقش و جایگاه بورس در امر خصوصی سازی ویژه 
و مهم است؛ البته خصوصی سازی در کشورهای مختلف به روش های گوناگون به 

اجرا درآمده و در بیشتر آن ها نیز با نتایج موفقیت آمیزی همراه بوده است. 
باید به این نکته توجه کرد که اثربخش بودن یک برنامه در یک کشور نمی تواند 
ضامن موفقیت در کشورهای دیگر باشد، بلکه یک برنامه خصوصی سازی زمانی 
مناس��ب و مطلوب است که با س��ایر پارامترهای اقتصادی آن کشور همخوانی 
و هماهنگ��ی داش��ته باش��د. در حال حاضر و در ش��رایط اقتصاد ام��روز ایران، 
مناس��ب ترین و ممکن ترین روش واگذاری سهام ش��رکت های دولتی به بخش 
خصوصی، بورس اس��ت. بورس اوراق بهادار با در اختیار داشتن کارکنان مجرب 
در امور تجزیه و تحلیل ش��رکت ها، س��ازوکار روشن و صریح برای شفاف سازی 
اطلاعات مالی ش��رکت ها، بازار رقابتی برای خرید و فروش سهام می تواند سهم 
بالایی در این امر داشته باشد. به گونه ای که در عرضه های اولیه سهام شرکت ها، 
سهام ش��رکت توسط واگذارکننده سهام عرضه می ش��ود و قیمت خود را ارایه 
می دهد، در طرف مقابل نیز متقاضیان قیمت پیشنهادی خود را ارایه می دهند 

و زمان��ی ک��ه این دو قیم��ت ) قیمت عرضه کنن��ده و قیمت 
متقاضی( برهم منطبق ش��وند، قیمت سهام شرکت بر اساس 
خردجمعی کشف می شود. این قیمت برآیند یک تفکر جمعی 
اس��ت، بنابراین منصفانه ترین و علمی ترین راه برای واگذاری 

شرکت های عظیم مشمول اصل 44 قانون اساسی است.
اگرچ��ه ب��ورس به عن��وان اب��زاری ب��رای اج��رای موفق 
خصوصی سازی است، اما برنامه های خصوصی سازی نیز روی 
بورس اثرگذار هس��تند؛ یعنی رابطه بورس و خصوصی سازی 
یک رابطه تعاملی است. عملکرد کارآمد بورس موجب تقویت 
برنامه های خصوصی سازی می شود و انجام مطلوب برنامه های 
خصوصی س��ازی رش��د و توس��عه بورس را به هم��راه خواهد 
داش��ت. چند مورد ازمهم ترین اثرات خصوصی سازی بر بورس 

را می توان به این شرح بیان کرد:
ارزش بازار: ارزش بازار بهترین معیار برای سنجش اندازه 
بازار س��رمایه نسبت به اندازه اقتصاد ملی است. این متغیر که 

از مجموع حاصل ضرب تعداد اوراق پذیرفته شده بورس در قیمت آن ها به دست 
می آید، ابزار مناسبی برای ارزیابی جایگاه بازار در اقتصاد است. روشن است که 
با پذیرش شرکت های اصل 44 و واگذاری آن ها از طریق بورس، حجم و ارزش 
بازار س��رمایه افزایش چشم گیری خواهد یافت؛ کمااین که ارزش بازار از ماه های 
آخر س��ال 85 تاکنون که عرضه های دولتی به شکل گسترده ای انجام پذیرفته، 

به نحو چشم گیری افزایش یافته است.
افزایش تعداد سهام داران و مالكیت فردی: یکی از اثرات مهم و اثربخش 
خصوصی سازی و ورود شرکت های عظیم، مشارکت قشر عظیمی از مردم در بازار 
سرمایه خواهد بود که البته باید زیرساخت های لازم برای حضور این افراد ناآگاه 

و ناآشنا به قواعد بازار و معاملات را هرچه سریع تر فراهم آورد.
تنوع س�هام و نقدشوندگی س�هام: پذیرش سهام شرکت های جدید که 
در چارچوب سیاس��ت های خصوصی س��ازی عرضه می شوند و تنوع فعالیت این 
شرکت ها موجب می شود که قدرت نقدشوندگی بازار افزایش یابد و سرمایه گذاران 

فرصت های بیشتری برای سرمایه گذاری در اختیار داشته باشند.
افزایش توجه سیاست گذاران و دولتمردان: اجرای برنامه خصوصی سازی 
از طریق بورس باعث توجه بیش��تر دولتمردان به بازار س��رمایه می شود که این 
امر منجر به اخذ تصمیماتی می شود که اغلب رشد و توسعه کمی و کیفی بازار 

را به همراه خواهد داشت.

    مهم ترین موانع درخصوص اجرای اصل 44
مطابق جدول ش��ماره 1، بررس��ی روند واگذاری های انجام ش��ده از س��وی 
دولت به بخش غیردولتی )اعم از خصوصی، تعاونی )س��هام عدالت( و موسسات 
عمومی غیردولتی عمدتا در قال��ب رد دیون حاکی از افت و خیزهای فراوان در 

ارزش واگذاری ها طی دوره مذکور است.
به این ترتیب که ارزش واگذاری ها در سال 1380 از مبلغ 207 میلیارد ریال 
به 249 هزار و 937 میلیارد ریال در سال 1386 جهش می کند؛ اما در سال های 
بعد روندی نزولی طی می کند؛ به طوری که در س��ال 1389 ارزش واگذاری ها به 
86 هزار و 526 میلیارد ریال کاهش می یابد و در سال 1390 مجددا با افزایش 
چش��م گیری که عمدتا ناش��ی از افزایش رد دیون های دولت است، به رقم 226 

هزار و 220 میلیارد ریال می رسد.
جدول )1( نشان می دهد از محل واگذاری ها، مبلغ 333 هزار و 653 میلیارد 
ری��ال و در س��ال 1388رقم 119 ه��زار و 884 میلیارد ری��ال مربوط به بخش 
خصوصی بوده اس��ت. درمجموع میزان واگذاری انجام ش��ده به بخش خصوصی 

طی دهه اخیر تقریبا با میزان رد دیون انجام شده طی این دوره برابر است.
حجم عظیمی از س��هام ش��رکت های دولتی مش��مول واگذاری بدون وجود 
معیار ش��فاف یا شاخصی در انتخاب آن ش��رکت ها برای واگذاری بابت رد دیون 
در نظ��ر گرفت��ه می ش��وند و به جای آن که به س��مت بخش خصوص��ی کارآمد 
هدایت ش��ود، به س��مت س��ازمان ها و نهادهای طلبکار از دولت منتقل می شود. 
این وضعیت ناش��ی از نبود یک اس��تراتژی مش��خص در مورد 
واگذاری ش��رکت های دولت��ی و به طور کلی نداش��تن تئوری 
مشخص درباره خصوصی سازی است. جدول )2( میزان تحقق 
 درآمدهای حاصل از واگذاری های صورت گرفته طی س��ال های

 90 � 1380 را نشان می دهد. متاسفانه نبود استراتژی مشخص 
در مورد خصوصی سازی باعث شده است ضمن اتکای دولت به 
درآمدهای مذکور و بازکردن حس��اب ویژه ای از این محل برای 
جبران هزینه های جاری خود، تامین بدهی های دولت به عنوان 
نخستین اولویت حاصل از خصوصی سازی در کشور تلقی شود. 
سهم بخش خصوصی واقعی متاسفانه در این میان به اندازه ای 

نیست که قدرت عرض اندام در اقتصاد ایران داشته باشد.

  سایر موانع در راه خصوصی سازی
نقدینگ�ی لازم در بورس و جامع�ه: حجم واگذاری ها 
مطابق جدول)1( بسیار بالاست. نقدینگی جامعه و بورس باید 
بتواند جوابگوی این حجم عظیم نقدینگی باش��د تا امکان عرضه های دولتی به 
بهترین ش��کل ممکن ش��ود. بنابراین باید همزمان با گسترش جغرافیایی بازار 
س��رمایه فرهنگ سرمایه گذاری در س��هام نیز در مناطق مختلف کشور بسط و 
گس��ترش یابد. از طرفی جذب س��رمایه گذاران خارجی نیز باید مدنظر و مورد 
توجه بیشتری قرار گیرد و با تسهیل قوانین و مقررات مربوط به سرمایه گذاری 
خارجی راه ورود سرمایه های جدید را به بازار سرعت و شدت بیشتری بخشید.

 مقاومت مدیران فعلی بنگاه ه�ا در ارایه اطلاعات مالی و عملكردی 
آن ها به مجریان واگذاری و بورس: بعضی از مدیران فعلی بنگاه ها مقاومت ها 
و کارشکنی هایی درخصوص اجرایی شدن خصوصی سازی انجام می دهند. برای 
اجرای موفق خصوصی سازی لازم است همه اجزای دولت از مدیران عالی رتبه تا 
مدیران بنگاه ها همه هماهنگ و همفکر عمل کنند؛ درغیراین صورت سنگ اندازی 
عده محدودی می تواند کار عظیم واگذاری ها را به تعویق بیندازد. دراین خصوص 
می توان بخش��ی از س��هام بنگاه مورد واگذاری را به مدی��ران و کارکنان همان 
مجموعه اختصاص داد و با مالکیت افراد )هرچند بسیار کوچک( انگیزه افراد را 

برای افزایش سطح بازدهی بالا خواهد برد.
مشكلات پذیرش ش�رکت های دولتی مش�مول واگذاری در بورس: 
شرکت هایی که مشمول اصل 44 می شوند، باید آمادگی ورود به بورس را داشته 
باشند. پذیرش در بورس امر ساده ای نیست و قوانین و مقررات پذیرش در بورس 

ــی از مهم ترین خطرهایی  یک
ــازی را  ــر خصوصی س که ه
ــد، جایگزینی  می کن ــد  تهدی
ــه جای  ــازی ب اختصاصی س
خصوصی سازی است؛ به این 
معنی که عده ای با استفاده از 
ــعی در  قدرت و ثروت خود س
ــك بنگاه های  انحصــار و تمل
عظیم دولتی برای خود دارند
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جدول2

جدول1

اوراق بهادار مش��مول همه ش��رکت ها و بنگاه ها اعم ازدولتی و غیر دولتی است. 
یکی از مهم ترین ضوابط پذیرش، بحث س��ودآوری شرکت های پذیرفته شده در 
بورس و تداوم س��ودآوری آن ها اس��ت. بنابراین اگر برخ��ی از بنگاه های دولتی 
زیان��ده هس��تند و می خواهند از طریق بورس واگذار ش��وند، حتما باید مراحل 
آماده سازی ) تعدیل ساختار، اصلاح فناوری، مهندسی مجدد، کاهش هزینه و...( 
و سودآور شدن را انجام دهند تا امتیاز عرضه در بورس را به دست آورند. البته 
اصلاح و تعدیل در این بنگاه های عظیم که سال های متمادی با سیستم دولتی 
کار کرده اند، بس��یار زمانبر و مشکل است و برای برخی از اصلاحات باید هزینه 
سنگینی را به لحاظ اقتصادی واجتماعی پرداخت. یکی از مهم ترین و سریع ترین 
راهکارهایی که توس��ط مدیران برای سودآورشدن بنگاه ها ارایه می شود، تعدیل 
نیروی انسانی است. باید توجه کرد که این مورد بادقت و برنامه خاصی صورت 
گیرد در غیر این صورت بیکاری قش��ر عظیمی از کارگ��ران و کارمندان تبعات 

منفی فراوانی را به همراه خواهد داشت.
 

  اختصاصی سازی به جای خصوصی سازی 
یک��ی از مهم تری��ن خطرهایی که ه��ر خصوصی س��ازی را تهدید می کند، 
جایگزینی اختصاصی س��ازی به جای خصوصی س��ازی است؛ به این معنی که 
عده ای با اس��تفاده از قدرت و ثروت خود س��عی در انحصار و تملک بنگاه های 
عظی��م دولتی برای خود دارن��د. برخی افراد نیز بعضا ب��ا نیت فروش اموال و 

دارایی های ش��رکت اقدام به خرید شرکت های دولتی می کنند. بنابراین برای 
جلوگیری از فس��ادهای مالی در این زمینه باید کنترل های جدی روی اهلیت 
فن��ی و مالی و نحوه خرید آن ش��رکت ها توس��ط مجریان ام��ر صورت پذیرد. 
حض��ور به موقع مجریان عدالت )مجلس، دولت و ق��وه قضائیه ( راه را بر این 

افراد خواهد بست.

سخن آخر
اجرای صحیح این سیاس��ت در کشور ما مانند بس��یاری دیگر از کشورهای 
جهان با چالش های عمده ای مواجه است. اقدامات زیادی پیش از انتقال مالکیت 
لازم اس��ت تا طبقات پایین و متوسط جامعه از ثمرات ناشی از خصوصی سازی 
برخوردار شوند. خصوصی سازی درحقیقت گسترش یک فرهنگ و یک باور مهم 
اس��ت و آن این ک��ه کار مردم را به مردم واگذار ک��رد. در آخرباید توجه کرد که 
خصوصی سازی از لحاظ علمی فرایندی پیچیده و فنی محسوب می شود و اجرای 
آن دقت و جدیت زیادی را می طلبد؛ بنابراین به منظور تس��هیل فرایند علاوه بر 
تصوی��ب قوانین و مقررات، توس��عه کمی و کیفی بازار س��رمایه و افزایش نقش 
بورس در واگذاری ها، ثبات تصمیمات اقتصادی، شفافیت در قیمت گذاری، عدم 
واگذاری های عجولانه و نگاه صرفا درآمدی دولت به این واگذاری ها، عدم رقابت 
دولت  یا شرکت های شبه دولتی با بخش خصوصی و حمایت از بخش خصوصی 

به معنی واقعی نیز از جمله عوامل موثر در این فرایند است.


