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1- خصوصي س��ازي کوپني درروس��يه

اص��اح عملک��رد شرکت ه��ای دولت��ی در روس��یه از 1980 آغ��از 

ش��د. ب��ا تصوی��ب قوانی��ن و مق��ررات لازم در س��ال 1987 اختی��ارات 

وس��یعی به مدیران شرکت ه��ا داده ش��د. در اين قانون اش��كال جديدي 

از مالكي��ت مانن��د تع��اوني، شركت ه��اي اج��اره اي و سرمايه گ��ذاري 

مش��رك پيش بين��ي ش��ده ب��ود. ب��ا تصوي��ب اي��ن قان��ون تعاوني هاي 

زي��ادي ش��كل گرفتن��د؛ به  طوری  ک��ه ت��ا اكت��ر 1990 بي��ش از 2/1 

ميلي��ون تع��اوني تاس��یس و 12 ه��زار و 500 شرك��ت اج��اره داده 

ش��د. گزارش ه��اي مختل��ف از به��ره وري و رش��د اي��ن اش��كال جديد 

مالكي��ت در ش��وروي خ��ر مي دادن��د؛ ام��ا این اق��دام نتوانس��ت نظر 

اقتصاددان��ان و سیاس��ت گذاران داخل��ی و مش��اوران خارج��ی را در 

مورد رس��یدن ب��ه اقتصاد ب��ازار به خود جل��ب کن��د و در نهایت تصمیم 

به خصوصی سازی در ابعاد وسیعی گرفتند.

در ش��وروی س��ابق، روش قدیمی  تری ب��رای خصوصی س��ازی وجود 

داش��ت که »اجاره ب��ه شرط تملي��ک« نامیده می ش��د. اي��ن روش که در 

دوران گورباچ��ف متداول ش��ده ب��ود، به کارگ��ران و مدی��ران شرکت ها 

اج��ازه م��ي داد ت��ا در ی��ک دوره زمان��ی 8 ی��ا 10 س��اله شرکت ه��ا را 

خري��داري کنن��د. ای��ن روش در ح��ال رواج یاف��ن ب��ود ک��ه دول��ت 

روس��یه در س��ال 1992 اس��تفاده از آن را کن��ار گذاش��ت و درنتیج��ه 

شرکت های��ی که باق��ی  مان��ده بودند در ط��رح خصوصی س��ازی کوپنی 

قرار گرفتند.

ب��رای واگ��ذاری س��هام شرکت ه��ا و بنگاه ه��ای دولت��ی در روس��یه 

روش  ه��ای متع��ددی پیش  بین��ی ش��ده ب��ود ک��ه مهم تری��ن روش در 

نظرگرفته  شده واگذاری از طریق کوپن سهام بود: 

روش اول: طب��ق قوانی��ن وضع  ش��ده در رابط��ه با خصوصی  س��ازی، 

اج��ازه خری��داری ت��ا 80 درصد س��هام بنگاه ها به-وس��یله کوپن س��هام 

داده می  شد. 

روش دوم: ق��رار ب��ود ت��ا بخ��ش باقیان��ده س��هام شرک��ت از طریق 

حراج های عمومی کوپن سهام فروخته شود. 

روش س��وم: باقیان��ده س��هام از طری��ق فرآین��د پذیره  نویس��ی 

محدود یا مزایده واگذار می  شد.

خصوصی  س��ازی گس��رده در روس��یه در س��ال 1992 می��ادی آغاز 

ش��د. در این برنامه بخ��ش عم��ده ای از مالکیت شرکت ه��ا و بنگاه های 

دولت��ی از طری��ق کوپ��ن س��هام ب��ه بخ��ش خصوص��ی منتق��ل ش��د. 

تصميم گيرن��دگان ای��ن فرآیند در روس��یه دو مرحل��ه را ب��رای واگذاری 

سهام بنگاه های دولتی به بخش خصوصی در نظر گرفته بودند: 

در مرحل��ه اول ق��رار ب��ود ت��ا بخش��ی از مالکیت شرکت ه��ای دولتی 

ب��ه کارگ��ران و کارکن��ان ه��ان شرکت ها واگ��ذار ش��ود. ای��ن واگذاری 

در ازای دریافت پول نقد یا کوپن سهام بود. 

در مرحل��ه دوم تم��ام ش��هروندان روس��یه ک��ه کوپن س��هام دریافت 

کرده بودند، قادر به شرکت در فرآیند خصوصی سازی بودند. 

در م��ورد دلی��ل اصلی اس��تفاده از سیس��تم کوپن س��هام در روس��یه 

می  ت��وان به سرعت ب��الای واگ��ذاری س��هام بنگاه های دولت��ی به بخش 

خصوصی اش��اره ک��رد. بع��د از اجرای ای��ن برنام��ه تنها بخ��ش کوچکی 

از س��هام شرکت ه��ای دولت��ی فع��ال در بخش ه��ای عم��ده اقتص��ادی 

خصوصی  س��ازی کوپن��ی از س��ال ۱۹۹۲ در كش��ورهای 
ج��را درآم��د.  بق ب��ه ا پ��ای شرق��ی و ش��وروی س��ا رو ا
م��وال  ی��ن روش ب��ه سرع��ت ا ی��ن کش��ورها ب��ه كم��ك ا ا
ی��ن سیاس��ت هرچن��د ت��ا  ر كردن��د و ا گ��ذا دول��ت را وا
س��ی  و سیا ت عمل��ی  م��ا لزا ا ز  ا س��ته  برخا ی  د و ح��د
ب��ود، ام��ا از پش��توانه نظ��ری نی��ز برخ��وردار ب��ود. دلای��ل 
ه  گس��رد  ، ك شرق بل��و ر  د م��ی  مرد ی  ز صی  س��ا خصو
ب��ودن دول��ت هانن��د ای��ران ام��ا ن��ه ب��ه ای��ن ان��دازه و س��هم 
زی��اد دول��ت و فق��دان پیش��ینه بخ��ش خصوص��ی ب��ود. ب��ه 
همی��ن دلای��ل، ام��كان دع��وت از بخ��ش خصوص��ی ب��رای 
ی��ن بهری��ن  برا قتص��ادی نب��ود. بنا تصاح��ب بنگاه  ه��ای ا
راه واگ��ذاری شركت  ه��ای دولت��ی، م��ردم ارزیاب��ی ش��دند. 
اس��تدلال دیگ��ر آن  ه��ا، تاكی��د زی��اد ب��ر گس��رش ب��ازار 
س��هام ب��ود و این  ك��ه ب��ازار س��هام ب��ا ج��ذب مناب��ع سرمای��ه 
و برق��راری ارتب��اط مس��تقیم م��ردم و بنگاه  ه��ا ب��رای ه��ر 
اقتص��ادی س��ودمند اس��ت. از دیگ��ر دلای��ل ای��ن ط��رح، 
زی  ر خصوصی  س��ا م��ی د ی��ه مرد وم��ت سرما نب��ود مقا
اس��ت. دلی��ل آخ��ر آن بهب��ود توزی��ع ث��روت ب��ود. ب��ا ای��ن 
اس��تدلال  ها ن��وزده كش��ور ای��ن تجرب��ه را از س��ال ۹۲ ت��ا 

۹۵ و آذربایجان نیز در سال ۹۹ اجرا كرد.
در ای��ن روش هم��ه ش��هروندان ب��ه نس��بت براب��ری کوپ��ن 
ی��ا گواه��ی س��هام دریاف��ت می  کنن��د ک��ه در آین��ده صاح��ب 
آن س��هام ش��وند. ای��ن روش ب��ا هزین��ه پایی��ن و ب��ه سرع��ت 
انج��ام می  ش��ود و هم��ه آح��اد جامع��ه در خصوصی  س��ازی 
مش��ارکت می  کنن��د و مشروعی��ت سیاس��ی آن بالاس��ت. 
در اغل��ب اي��ن كش��ورها برنام��ه خصوصي س��ازي ب��ا اه��داف 
 ، ج��ه ه��ش ك��ري بود ، كا ي د قتص��ا ش��د ا ي��ش ر فزا ا
ه��ش  ، كا رج��ي خ��لي و خا ا ري د ا يه گ��ذ ي��ش سرما فزا ا
تصدي ه��اي دول��ت، افزاي��ش كارآي��ي و... پيگ��يري ش��ده 

است.
م  س��ها ن��ی  جها ه  به  ش��د تجر ی  لگ��و ا ین  ش��بیه  تر
عدال��ت، خصوصی  س��ازی کوپن��ی اس��ت ک��ه تاش��ی ب��رای 
خصوصی  س��ازی گس��رده ب��ود ک��ه خ��ود از تغیی��ر سیس��تم 

اقتصاد دولتی به اقتصاد بازار تبعیت می  کرد. 
پ��س از این  ک��ه 19 کش��ور جه��ان از ای��ن روش اس��تفاده 
ی منف��ی روش  مده��ا ۹۰ پیا خ��ر ده��ه  وا ر ا ، د ن��د کرد
خصوصی  س��ازی کوپن��ی ب��روز ک��رد ک��ه عب��ارت ب��ود از: 
افزای��ش فق��ر، کاه��ش س��طح درآم��د مل��ی، افزای��ش ش��کاف 
ی  ی��ری شرکت  ه��ا بت  پذ ، رقا ی��ی رآ ف��ت کا ، ا ی رآم��د د

واگذارشده و افزایش بیکاری. 
در ادام��ه ای��ن مقال��ه، تجرب��ه چه��ار کش��ور منتخ��ب و 
اثرگ��ذار ک��ه بس��یاری از کش��ورهای دیگ��ر ب��ا الگوب��رداری 
از آن  ه��ا ب��ه دنب��ال اجرای��ی ک��ردن خصوصی  س��ازی کوپن��ی 

بودند، ارایه می  شود. 

مقدمه
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 بر اساس

 قوانین مربوط به

 خصوصی  سازی

 کوپنی در روسیه،

 مدیران بنگاه های

 دولتی مشمول

 طرح واگذاری

 قادر بودند تا با

 انجام یک فرآیند

 پذیره  نویسی

 بسته، درصد

 عمده  ای از سهام

 بنگاه را قبل از

 حراج آن در اختیار

 خود قرار دهند. این

 امر موجب کنرل

 بنگاه ها توسط

مدیرانشان می  شد

در اختیار دولت باقی ماند. 

ین��د  فرآ ر  ره د ش��ا ا ب��ل  قا یگ��ر  نکت��ه د

خصوصی  س��ازی در روس��یه، تش��کیل صندوق ه��ای 

سرمایه گ��ذاری خصوصی  س��ازی در ای��ن کش��ور بود. 

ای��ن صندوق ه��ا شرکت  های ب��ا سرمایه ثاب��ت بودند 

ک��ه  ب��ا ه��دف افزای��ش تمرک��ز مالکی��ت شرکت ها و 

بنگاه ه��ای واگذارش��ده به بخش خصوصی تش��کیل 

شده بودند. 

1-1:   نحوه اجرای برنامه کوپن سهام

مرحله اول

1.    در ای��ن مرحل��ه کارگران می  توانس��تند ب��ا ارایه 

کوپ��ن س��هام خود نس��بت ب��ه خری��د س��هام اقدام 

کنند؛ ول��ی اج��ازه تصمیم گیری و مدیری��ت بنگاه ها 

ب��ه آن  ه��ا داده نش��ده ب��ود. همچنی��ن ب��ه مدیران 

ارش��د امتیازاتی ب��رای خرید س��هام شرکت ه��ا داده 

ش��د. ای��ن مرحل��ه از تابس��تان 1992 آغ��از ش��د، 96 

درص��د م��ردم با گرف��ن کوپن س��هام خود نس��بت به 

خری��د س��هام اق��دام کردند. تم��ام ش��هروندان بدون 

قيد س��ني مي توانس��تند ب��راي خريد كوپ��ن ثبت نام 

كنن��د. ب��ا دس��تور مقام��ات این کش��ور، موسس��ات 

اقتص��ادی ب��زرگ ب��ا بی��ش از 10000 نفر پرس��نل و 

ب��ا دارایی ثاب��ت بی��ش از 50 میلیون روبل مش��مول 

ط��رح خصوصی س��ازی ش��دند. بنگاه های متوس��ط 

ب��ا 100 الی 200 نف��ر کارمند ی��ا دارایی ثاب��ت تا یک 

میلی��ون روب��ل، در ص��ورت تمای��ل ب��ه ای��ن جرگ��ه 

وارد می  شدند.

2.    در ای��ن مرحل��ه بین 5 ت��ا 6 هزار بن��گاه دولتی 

به  ص��ورت اجب��اری و 16 ت��ا 20 هزار بنگاه متوس��ط 

دولت��ی به-ص��ورت داوطلبان��ه مش��مول واگ��ذاری 

شدند.

3.    قيمت ه��ر كوپن س��هام 25 روبل تعين ش��د و 

نس��بت كوپن س��هام به س��هام هر شرك��ت در مزايده 

تعين می  شد.

4.    برنام��ه توزی��ع کوپن س��هام از طبق��ات پایین 

به طبقات بالا صورت گرفت. 

ده  ا ت مختل��ف د زا متي��ا ن ا ركن��ا 5.    ب��ه كا

ش��د؛ به  طوری  ک��ه در 64 درص��د ازشركت ه��اي 

واگذارش��ده كاركن��ان ه��ان شرك��ت مالكي��ت 

اكثريت سهام را دراختيار گرفتند.

6.     اج��رای برنام��ه ب��ر اس��اس ی��ک رویک��رد 

غیرمتمرک��ز و ع��دم کن��رل دول��ت مرک��زی ب��ر 

فعالی��ت 88 منطق��ه مج��زا ب��ا کمیت��ه دارای��ی و 

صندوق دارایی مخصوص خود، صورت پذیرفت. 

7.    دارن��دگان کوپ��ن س��هام در روس��یه س��ه 

انتخاب پیش رو داش��تند:

ال��ف – ف��روش کوپن ه��ای خ��ود در بازاره��ای 

ثانویه برای کس��ب پول نقد.

ی  ه ه��ا بنگا م  س��ها ی  ر ا ی��د خر  – ب 

عرضه  ش��ده و تبدی��ل ش��دن ب��ه ی��ک س��هام  دار 

انف��رادی.

ی  ق  ه��ا و صند م  س��ها ی  ر ا ی��د خر  – ج 

 . د یس��ک خ��و ه��ش ر کا و  ی  ر ا یه  گ��ذ سرما

تش��کیل ای��ن صندوق ه��ا ب��ا تصوی��ب قانون��ی 

در سال 1993 آغاز شد. 

  مرحله دوم

مرحل��ه دوم خصوصي س��ازي در روس��يه از س��ال 

1994 شروع ش��د. ق��رار ب��ود در اي��ن مرحل��ه ني��ز 

بخ��ش ديگ��ري از س��هام شرکت  ه��اي مش��مول ب��ه 

بخش خص��وصي واگذار ش��ود. ع��دم وج��ود نظارت 

کاف��ی ب��ر فعالی��ت صندوق ه��ای سرمایه گ��ذاری 

در روس��یه باع��ث ش��د مدی��ران ای��ن صندوق ه��ا 

آش��کارا به ت��اراج و دزدی ام��وال مردم اق��دام کنند. 

ای��ن عام��ل باعث ش��د ت��ا م��ردم و نماین��دگان دوما 

ک��ه مخال��ف رون��د فعل��ی خصوصی س��ازی بودند، 

دس��ت ب��ه اع��راض بزنن��د ک��ه درنتیج��ه مرحل��ه 

ش
زار

گ



ماهـنامه بورس- شماره 102

19ماهـنامه بورس- شماره 102 تیر ماه   1392

دوم خصوصی س��ازی در ج��ولای 1994 می��ادی 

متوقف شد. 

2-1:  چالش  های برنامه 

1. آزاد ب��ودن خری��د و ف��روش کوپن ه��ای 

س��هام در روس��یه از نکات چالش��ی و م��ورد منازعه 

کارشناسان اقتصادی است.

2. ب��ر اس��اس قوانین مرب��وط به خصوصی  س��ازی 

کوپن��ی در روس��یه، مدی��ران بنگاه ه��ای دولت��ی 

مش��مول طرح واگ��ذاری ق��ادر بودند تا ب��ا انجام یک 

فرآین��د پذیره  نویس��ی بس��ته، درص��د عم��ده  ای از 

س��هام بن��گاه را قب��ل از ح��راج آن در اختی��ار خ��ود 

ق��رار دهند. ای��ن امر موج��ب کنرل بنگاه ها توس��ط 

مدیرانش��ان می  ش��د.

ی  ر ا یه گ��ذ ما سر ی  ق  ه��ا و صند     .3

ز مدت��ی ب��ه خری��د و  زی پ��س ا خصوصی س��ا

ف��روش س��هام پرداختن��د و از ای��ن طری��ق کس��ب 

درآمدکردن��د؛ زی��را درآمد آن  ها از محل س��ود س��بد 

سهامشان ناچیز بود. 

لکی��ت  ر ما ی��ت د ود ن محد د ا رد 4. ق��را

س��هام شرکت ه��ا و بنگاه ه��ا ب��رای صندوق ه��ای 

سرمایه گ��ذاری و به  دس��ت آوردن درص��د کم��ي 

از س��هام شرکت ه��ا و بنگاه ه��ا توس��ط صندوق ه��ا، 

ام��کان بازس��ازی و تجدی��د س��اختار شرکت ه��ا را 

از صندوق ه��اي سرمايه گ��ذاري گرفت��ه ب��ود. ای��ن 

محدودی��ت باع��ث ش��د ک��ه صندوق ها نس��بت به 

خری��د بلوک��ی س��هام در بنگاه های��ي متمرکز ش��وند 

ک��ه توانای��ی افزای��ش س��ود از طری��ق بازس��ازی 

دارایی  ها را داشتند. 

ي  ق ه��ا و صند ر  د ي  ر ا يه گ��ذ سرما  .5

سرمايه گ��ذاري به  ص��ورت نق��دي نبود؛ چ��ون آن  ها 

در ع��وض کوپ��ن، سهامش��ان را مي  فروختن��د و 

درنتيج��ه اي��ن صندوق ه��ا فاق��د سرماي��ه لازم براي 

تجديد ساختار بودند. 

6. صندوق ه��اي سرمايه گ��ذاري ده  ه��ا ي��ا صد ها 

هزار س��هام  دار داش��تند، اع��ال نظارت س��هام داران 

ب��ر صندوق ه��ا ضعي��ف ب��ود و حکم��راني شرکت��ي 

بسيار اندک و ناچيزی داشتند.

7. اي��ن صندوق ه��ا از ضعف  هاي��ي چ��ون کمبود 

نگي��زه لازم ب��راي تجدي��د  ي��ه، نداش��ن ا سرما

س��اختار و ع��دم نظ��ارت کافي س��هام داران ب��ر آن  ها 

رنج مي بردند. 

يه  گ��ذاري  8. درحالي  ک��ه صندوق ه��اي سرما

کوپن��ي ب��ا ه��دف کن��رل و مديري��ت شرکت ه��ا 

ايجاد ش��ده بودند؛ ام��ا در موارد زي��ادي مديران اين 

صندوق  ه��ا راه��ي ب��راي غ��ارت پنه��ان دارايي هاي 

شرکت ه��اي موج��ود در س��بد خ��ود مي يافتن��د و به 

اي��ن جه��ت از ه��دف اص��لي که ه��ان بازس��ازي و 

اصاح ساختار شرکت ها بود، دور شدند.

9. صندوق ه��اي سرمايه گ��ذاري از دي��د سيس��تم 

مالي��اتي روس��يه در دس��ته شرکت هاي معم��ولي قرار 

گرفت��ه و مش��مول قان��ون مالي��اتي شرکت ها ش��دند 

ک��ه طبق معم��ول رابطه ضعيف��ي بن مي��زان ماليات 

و عملکرد صندوق ها وجود داش��ت.

10. سيس��تم قانون  گ��ذاري نظارت ب��ر عملکرد و 

مديريت اين صندوق ها دچار مشکل بود. 

سي  و ري ر ا يه گ��ذ ي سرما وق  ه��ا 1. صند 1

مج��از ب��ه هيچ  گون��ه تبليغ��ات مبن��ي ب��ر پرداخت 

س��ود به ش��هروندان ب��راي تش��ويق آن ها ب��ه فروش 

کوپن هاي سهامشان نبودند.

3-1: نكات قوت برنامه 

1.    چوبی��س به  عنوان ط��راح کوپن س��هام به اتفاق 

همکاران��ش، محققان��ی بودند ک��ه با مراک��ز علمی و 

پژوهش��ی در تم��اس بودند. ای��ن مهم یعن��ی تعامل 

دولت م��ردان ب��ا دانش��گاهیان و فرهیخت��گان بای��د 

در مناس��بات طراح��ی نظ��ام اقتص��ادی و سیاس��ی 

مدنظر قرار گیرد.

2. دول��ت روس��یه به  منظ��ور اثربخش��ی هرچ��ه 

بیش��ر فرآین��د خصوصی  س��ازی و جلوگی��ری از 

م��وازی کاری در ای��ن فرآین��د اق��دام ب��ه تاس��یس 

کمیت��ه ام��وال دولت��ی ک��رد، ت��ا تصمیم  گیری  ه��ا 

درمورد خصوصی سازی در آن  جا صورت گیرد.

ري ب��ه ش��کل  يه گ��ذا 3. صندوق ه��اي سرما

س��هامي طراح��ي ش��دند ک��ه س��ه منفع��ت را 

دربرداشت: 

ال��ف- ام��کان افزايش سرماي��ه در مراح��ل بعدي 

خصوصي  سازي براي اين شرکت ها فراهم بود.

ب - تم��ام س��هام داران ب��راي اج��رای تغي��يرات در 

ساختار صندوق ها داراي حق راي بودند.

ج- ام��کان حضور آن  ه��ا در ب��ورس اوراق بهادار، 

توس��عه فيزيکي و کيفي بازار را فراهم مي  آورد. 

 

 2-خصوصی  سازی کوپني

 درجمهوری چک

ن��د  و ر ر ی��ع د ی تر ب��را ول��ت چ��ک  د

خصوصی س��ازی از ط��رح ووچ��رز )کوپ��ن س��هام( 

اس��تفاده ک��رد. در پای��ان برنام��ه خصوصی س��ازی 

ب��ا اس��تفاده از کوپ��ن س��هام، کش��ور ب��رای ادام��ه 

حرک��ت دچ��ار مش��کات عدی��ده سیس��تاتیک 

ری  ا یه  گ��ذ ی سرما . شکس��ت صندوق  ه��ا ش��د

خصوصی  س��ازی  یک��ی از بزرگ  تری��ن مش��کات ب��ر 

سر راه خصوصی  س��ازی ب��ه روش کوپ��ن س��هام در 

این کش��ور ب��ود. به ه��ر ح��ال چندین نتیج��ه مثبت 

در فرآین��د کوپ��ن س��هام حاص��ل ش��د. ای��ن برنامه 

خصوصی س��ازی کل��ی ک��ه از روش کوپن س��هام هم 

اس��تفاده کرد، به  ص��ورت عمده در رس��یدن به هدف 

اصل��ی یعن��ی انتق��ال کن��رل واحده��ا و بنگاه های 

دولت��ی به بخ��ش خصوصی موف��ق بود؛ ول��ی کمبود 

چارچ��وب قانون��ی و نهادی ب��رای حای��ت از انتقال 

مالکی��ت منجر به ب��روز مش��کات جدید ش��د که از 

نتایج مثبت به  دست  آمده مهم  تر بود. 

- در جمه��وری چ��ک س��ه روش اولی��ه ب��رای 

خصوصی  سازی وجود داشت:    

ی��ی ک��ه  یی  ها را ن��دن دا روش اول: بازگردا

در زم��ان کمونیس��ت  ها از مال��کان اصل��ی آن  ه��ا 

گرفت��ه ش��ده ب��ود. دارایی  ه��ای واقع��ی بزرگ  ترین 

بخ��ش از دارایی  های��ی بودن��د ک��ه بازگردان��ده 

ر و  ن کس��ب  وکا حب��ا ن، صا ورزا ش��دند. کش��ا

انجمن  ه��ای محل��ی مهم تری��ن مخاطب��ان ای��ن 

شیوه خصوصی سازی به شار می رفتند.

س  ر مقی��ا زی د صی  س��ا : خصو وم ش د و ر

کوچ��ک بود. ای��ن ش��یوه از طری��ق ح��راج و مزایده 

انج��ام گرفت. فروش��گاه های کوچک، کس��ب  وکارها 

و بخش ه��ای خدمات��ی ب��رای عم��وم ب��ه ح��راج 

گذاش��ته ش��دند. در این مزای��ده برای مال��کان فعلی 

و مدیران امتیازات ویژه  ای در نظر گرفته نش��د. 

س��ی  زی در مقیا روش س��وم: خصوصی  س��ا

گس��رده  و ب��ا اس��تفاده از روش کوپ��ن س��هام 

)ووچ��رز( ص��ورت گرف��ت. بع��د از کمونیس��ت  ها 

بس��یاری از ش��هروندان عاقه  من��د ب��ه مش��ارکت در 

گذار به س��وی اقتصاد ب��ازار بودند. آن  ه��ا عاقه  مند 

ب��ه مالکی��ت بخش��ی از دارایی  های��ی بودن��د که در 

دس��ت بخش دولتی وجود داش��ت. به  منظ��ور ایجاد 

مش��ارکت گس��رده در فرآین��د خصوصی س��ازی، 

شیوه کوپن سهام )ووچرز( ایجاد شد. 

1-2:  نح��وه اج��رای برنام��ه 

نح��وه اج��را و شرای��ط اس��تفاده ش��هروندان از 

کوپن ه��ای س��هام در اعامی��ه صادرش��ده توس��ط 

وزارت خصوصی س��ازی کش��ور چ��ک ب��ه تاری��خ 5 

دس��امر 1991 انتش��ار یافت. م��وارد قاب��ل تامل در 

این برنامه به این شرح است:

1. در ج��ولای 1991 وزارت خصوصی س��ازی 

لیس��تی از شرکت های��ی ک��ه بای��د وارد جری��ان 

 دولت روسیه

 به  منظور

 اثربخشی هرچه

 بیشر فرآیند

 خصوصی  سازی

 و جلوگیری از

 موازی کاری در

 این فرآیند اقدام

 به تاسیس کمیته

 اموال دولتی کرد،

 تا تصمیم  گیری  ها

 درمورد

 خصوصی سازی در

آن  جا صورت گیرد

ش
زار

گ
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 دولت چک

 برای اجرای برنامه

 خصوصی سازی و

 انسجام در نحوه

 انجام برنامه  ها

 و اجتناب از

 موازی کاری

 دستگاه  های

 مختلف، وزارت

 خصوصی سازی را

تاسیس کرد

رزش  . ا زی ش��وند، منت��شر ک��رد خصوصی س��ا

شرکت ه��ای ای��ن لیس��ت ح��دود 1.200 میلی��ارد 

ک��رون ب��ود. شرکت ه��ا ب��ه دو گ��روه تقس��یم می-

ش��دند تا خصوصی س��ازی در دو نوبت ص��ورت گیرد. 

وزارت خصوصی س��ازی ب��ا انج��ام ي��ک اس��تعام از 

داوطلب��ان درخواس��ت ک��رد ت��ا طرح ه��اي خ��ود را 

درزمين��ه خصوصي س��ازي بنگاه ه��اي دولت��ي به اين 

وزارت  خان��ه ارس��ال کنن��د. درنتيجه اي��ن فراخوان، 

 4338 ی  زی ب��را 23607 ط��رح خصوصی س��ا

شرک��ت از ط��رف کارآفرين��ان، سرمايه گ��ذاران و 

مديران بنگاه ها و غيره دريافت شد.

2.    از مدی��ران شرکت ه��ا و بنگاه ه��اي دولت��ي 

خواس��ته ش��ده بود ت��ا برنامه  های خصوصی س��ازی 

را ب��ه وزارت خصوصی س��ازی تقدیم کنند. بس��یاری 

از طرح  ه��ا که پیش��نهاد فروش ب��ه مال��کان فعلی را 

داده بودن��د، رد ش��دند. دول��ت ب��رای جلوگی��ری از 

این  ک��ه مال��کان فعل��ی از طریق ف��روش شرکت ها به 

خودش��ان س��ود برن��د، برنامه های خصوصی س��ازی 

را از ذی نفع��ان خارج��ی شرکت  ه��ا قب��ول می ک��رد. 

به  ط��ور متوس��ط 61 درص��د از س��هام از طریق کوپن 

سهام در دسرس قرار گرفت.

3. به هر ش��هروند 18 س��اله ي��ا بالاتر و ب��ا اقامت 

دای��م در جمه��وری چ��ک اج��ازه شرک��ت در برنامه 

خصوصي س��ازي داده مي ش��د. از تع��داد 10 میلی��ون 

نف��ر واجدی��ن شرای��ط، ۸۵ درص��د اق��دام ب��ه خرید 

کوپن مزبور کردند.

4. ب��رای شرک��ت در برنام��ه، ه��ر ش��هروند 

کتابچ��ه  ای از کوپ��ن س��هام ب��ه قیم��ت 1000 کرون 

)ح��دود 35 دلار( خری��داری می  ک��رد ک��ه به  ط��ور 

تقریب��ی معادل ی��ک هفته دس��تمزد بود. ای��ن مبلغ 

به  گون��ه ای در نظر گرفته ش��ده ب��ود ک��ه تقریبا تمام 

اف��راد واج��د شرای��ط، توانای��ی خری��د کوپن ه��ا را 

داش��تند. ش��هروندان بای��د ب��ه مراک��ز تعیین  ش��ده 

توس��ط وزارت خصوصی س��ازی چ��ک مراجع��ه 

می  کردند تا دفرچه کوپن خود را دریافت کنند.

5. دول��ت اطاعات م��الي، فني، وضعيت اش��تغال 

و س��اير اطاع��ات م��ورد ني��از شركت ها را ب��ه اطاع 

عم��وم مردم رس��اند و متناس��ب با ميزان س��ودآوري 

و ارزش دف��ري شركت ه��ا تع��داد س��هام ه��ر شركت 

را مشخص کرد.

6. ب��رای ه��ر کوپ��ن نیز ب��ه ج��ای تعیی��ن ارزش 

پول��ی، 1000 امتی��از در نظ��ر گرفت��ه ش��ده ب��ود که 

ب��ه ازای ای��ن 1000 امتی��از ام��کان خری��د 3 س��هم 

از شرکت ه��ای مش��مول ای��ن برنام��ه ی��ا س��هام 

زی  ری خصوصی  س��ا یه  گ��ذا صندوق  ه��ای سرما

وجود داشت. 

 7. دارن��دگان کوپن س��هام در کش��ور چ��ک مجاز 

ب��ه ف��روش کوپن  ه��ای خ��ود نبودن��د. اف��راد صرفا 

مجاز ب��ه مبادل��ه مس��تقیم کوپن های خود با س��هام 

شرکت ه��ای دولت��ی ی��ا خری��د س��هام صندوق های 

سرمایه گذاری خصوصی بودند.

8. ق��رار ب��ود برنام��ه خری��د س��هام شرکت ه��ای 

دولتی با استفاده از مزایده صورت گیرد. 

9. ش��هروندان قب��ل از شرک��ت در مزای��ده از 

نرخ  ه��ای ج��اری س��هام عرضه  ش��ده ب��رای ف��روش 

یعنی ارزش��ی ک��ه از ط��رف دول��ت بابت هر س��هم 

تعیی��ن ش��ده ب��ود، مطل��ع می  ش��دند. س��پس از 

طری��ق ادارات ذی رب��ط، س��فارش  های خ��ود را 

تس��لیم می  کردن��د ک��ه این س��فارش  ها جم��ع آوری 

و بررسی می  شد.

10. در ادام��ه ام��کان وقوع س��ه حال��ت مختلف 

زیر وجود داشت:

ال��ف– مجم��وع تقاضا برای س��هام ک��ه به  صورت 

امتی��از در نظ��ر گرفت��ه می  ش��د، کم��ر ی��ا مس��اوی 

مجم��وع س��هام عرضه  ش��ده باش��د. در ای��ن حالت 

کلیه سفارش  های خریداران پذیرفته می  شد.

ب– مجم��وع تقاض��ا ب��رای س��هام 25 درص��د 

بالات��ر از س��هام عرضه  ش��ده باش��د. در ای��ن حال��ت 

زات ب��ه  متی��ا س��فارش  ها پذیرفت��ه نمی  ش��د، ا

مش��ارکت  کنندگان برگردان��ده می  ش��د و س��هام 

شرکت ه��ای مزب��ور در دور دوم با ن��رخ بالاتر عرضه 

می  شد. 

ج– مجم��وع تقاض��ا ب��رای س��هام از مجم��وع 

س��هام عرضه  ش��ده بالات��ر می  ش��د؛ ول��ی ب��ه 25 

درص��د نمی  رس��ید. در ای��ن حال��ت طبق مق��ررات، 

وزارت دارای��ی می  توانس��ت ب��ه میزان��ی ک��ه مازاد 

تقاض��ا برای س��هام مزب��ور وج��ود داش��ت، تقاضای 

سرمایه  گ��ذاران را کاه��ش ده��د و عرض��ه و تقاض��ا 

را برابر کند. 

2-2:  چالش  های برنامه

1. س��هل انگار ب��ودن دولت در ابتدای امر نس��بت 

به قوانین، ب��ا این امید ک��ه نیروهای ب��ازار به سرعت 

اقتصاد را تغییر شکل خواهند داد. 

نی��ن و مق��ررات لازم  2. آس��ان گرف��ن قوا

ری  ا یه گ��ذ ی سرما ی تش��کیل صندوق ه��ا ب��را

خصوصی س��ازی، باع��ث ایج��اد تع��داد زی��ادی از 

صندوق ه��ای مذکور ش��د که مش��کات خ��اص خود 

را به دنبال داشت.

3. بس��یاری از صندوق ه��ای کوچک  ت��ر مناب��ع و 

تجارب کاف��ی را ب��رای مدیری��ت سرمایه  گذاری  های 

خود نداشتند. 

ین��د  ر فرآ نک ه��ا د ری با ا گ��ذ م وا 4. ع��د

خصوصی س��ازی موج��ب ش��د ت��ا بانک ه��ا بخ��ش 

عم��ده  ای از س��هام IPFه��ا را تح��ت کن��رل خ��ود 

بگی��رد و در حقیق��ت دول��ت به گونه  ای ب��ر عملکرد 

صندوق ها اعال نظر داشت. 

5. در دوران انتق��ال مالکی��ت در جمه��وری 

چ��ک، تع��داد زی��ادی شرک��ت وج��ود داش��تند ک��ه 

محص��ولات آن ه��ا تقاضای��ی نداش��ت و نی��روی کار 

بس��یاری در ای��ن ن��وع شرکت ه��ا مش��غول ب��ه کار 

بودن��د. لازم��ه افزای��ش کارآی��ی شرکت ه��ای فوق، 

اخراج نیروی انس��انی آن  ه��ا بود که دول��ت با اعال 

نفوذ غیرمستقیم از انجام آن مانعت می کرد. 

6. یک��ی از مهم تری��ن دل  نگرانی ه��ا درم��ورد 

خصوصی س��ازی توزی��ع بی��ش از ان��دازه س��هام 

شرکت ها بین عامه مردم بود.

7. تعیی��ن مبل��غ دریافت��ی از مش��ارکت  کنندگان 

در برنام��ه و نحوه ارزش گ��ذاری کوپن های س��هام از 

چالش های پیش روی دولت چک بود. 

8. در جمه��وري چ��ك م��ردم ب��ه تدري��ج كوپ��ن 

س��هام خ��ود را ب��ه صندوق ه��اي سرمايه گ��ذاري 

فروختن��د؛ ام��ا نتوانس��تند نق��ش سرماي��ه داران 

نهادي بزرگ را بازي كنند.

9. مص��ادره ي��ا نقب ام��وال شركت و س��هام داران 

کوچ��ک توس��ط مدي��ران شركت ه��ا و صندوق هاي 

سرمايه گ��ذاري س��بب نارضايت��ي گس��رده م��ردم از 

خصوصي سازي شد. 

3-2:    نقاط قوت برنامه

م��ه  ی برنا ج��را ی ا ول��ت چ��ک ب��را 1. د

خصوصی س��ازی و انس��جام در نحوه انج��ام برنامه  ها 

و اجتن��اب از م��وازی کاری دس��تگاه  های مختل��ف، 

وزارت خصوصی سازی را تاسیس کرد. 

2. دول��ت طرح  های��ی از خصوصی س��ازی را 

بررس��ی می ک��رد ک��ه از ط��رف ذی نفع��ان بیرونی و 

دروني شرکت  ه��ا مط��رح نش��ده ب��ود. ای��ن طرح  ها 

مرب��وط ب��ه خصوصی س��ازی غیرکوپن��ی بودن��د. 

زی  به  ط��ور متوس��ط 60 درص��د خصوصی س��ا

بنگاه ه��ای دولت��ی از طری��ق کوپ��ن س��هام و 40 

درص��د مابق��ی از طری��ق س��ایر روش  ه��ا ص��ورت 

گرف��ت. ای��ن تصمی��م ب��رای جلوگی��ری از انتف��اع 

مالکی��ن فعل��ی از فروش س��هام به خودش��ان صورت 

گرفت. 

3. انج��ام برنامه کوپن س��هام به  ص��ورت مزایده و 

ش
زار

گ
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ایج��اد ام��کان انتخاب خرید س��هام برای ش��هروندان 

و ایج��اد تس��هیات لازم ب��رای تطبی��ق می��زان عرضه 

و تقاض��ا نکت��ه مثبت��ی در فرآین��د خصوصی س��ازی 

کوپنی در جمهوری چک به شار می رود.

3- خصوصي س��ازي کوپني در لهس��تان

خصوصي س��ازي بنگاه ه��اي دولت��ي در لهس��تان 

در س��ال 1990 آغاز ش��د. ب��ا وجود آن  که در لهس��تان 

نی��ز از روش خصوصي س��ازي کوپني اس��تفاده ش��د؛ 

ول��ی به  دلي��ل مقاوم��ت کارگ��ران در اي��ن کش��ور، 

رون��د خصوصي  س��ازي ب��ا سرع��ت کم��ي انج��ام 

پذیرف��ت. از س��ال 1990 ت��ا 1992، تع��داد 194 

ه��زار شرک��ت کوچ��ک خصوصي س��ازي ش��دند؛ 

ولي خصوصي س��ازي واحده��اي ب��زرگ تج��اري ب��ا 

موان��ع مختلف هم��راه بود و ب��ه  کندي پي��ش رفت. 

مخالف��ت نيروه��اي کارگ��ري و جنب��ش همبس��تگي 

لهس��تان از مهم  تري��ن عوام��ل کن��د ب��ودن س��ير 

خصوصي س��ازي در اي��ن کش��ور به ش��ار م��ي رود. 

ب��ا پافش��اري جنب��ش همبس��تگي و تصوي��ب قانون 

قرار ش��د تا خصوصي س��ازي در ه��ر بن��گاه دولتي با 

اج��ازه ش��وراي کارگ��ري آن بن��گاه صورت گ��يرد و در 

صورت ب��روز اخت��اف بن دول��ت و ش��وراي کارگري 

موض��وع در کميت��ه ح��ل اخت��اف در پارلم��ان ح��ل 

ش��ود. ب��راي تري��ع رون��د خصوصي س��ازي در اين 

کش��ور همزم��ان ب��ا تصمي��م درخص��وص تغي��ير 

لکي��ت شرکت ه��اي دولت��ي ب��ه شرکت ه��اي  ما

هلدين��گ، تصمي��م ب��ه واگ��ذاري بخ��ي از س��هام 

شرکت ه��ا از طري��ق کوپ��ن س��هام گرفت��ه ش��د. 

ب��ه اي��ن ترتي��ب در اواخ��ر س��ال 1991 مي��ادي 

دول��ت دو اق��دام را انج��ام داد: اولا س��ازماندهي 

شرکت ه��اي دولت��ي در 9 بخ��ش و ثاني��ا طراح��ي 

برنام��ه خصوصي س��ازي انب��وه )ح��دود 500 شرکت 

و واگ��ذاري مديري��ت آن ب��ه 15 صن��دوق م��لي 

.)NIF سرمايه  گذاري یا

ب��ا وج��ود تم��ام تمهي��دات لحاظ  ش��ده، در 

پاي��ان س��ال 1996 مي��ادي تنه��ا 22 درص��د از 

شرکت ه��اي دولت��ي خص��وصي ش��دند. دلي��ل اي��ن 

ام��ر ع��دم اس��تقبال از فرآين��د خصوصي س��ازي و 

طرح ه��اي ارایه  ش��ده در اي��ن زمين��ه و مخالف��ت 

ن ب��ا طرح ه��اي  رگ��را جنب��ش همبس��تگي و کا

مطرح  شده در اين زمينه بود.

1-3:  نح��وه اج��رای برنام��ه 

۱. تاس��یس»وزارت انتق��ال مالکي��ت« ب��راي 

اج��راي برنام��ه خصوصي س��ازي اول��ن اق��دام اي��ن 

کشور بود. 

۲. دول��ت لهس��تان ب��راي انجام خصوصي س��ازي 

کوپن��ي در اي��ن کش��ور 15 صن��دوق سرمايه گ��ذاري 

م��لي در نظ��ر گرف��ت. ي��ک صن��دوق باعن��وان 

صن��دوق ره��ر ک��ه 33 درص��د س��هام بنگاه ه��ا 

را داش��ت و 14 صن��دوق ديگ��ر درمجم��وع 27 

درص��د از س��هام بنگاه  ه��ا را داش��تند. مديري��ت و 

مالکي��ت شرکت ه��اي دولت��ي ب��ه ای��ن صندوق هاي 

سرمايه گذاري واگذار شد.

3. ترکي��ب مالکي��ت س��هام بنگاه ه��اي دولت��ي 

به  صورت زير بود:

ال��ف- 10درص��د س��هام به  ص��ورت راي��گان در 

اختي��ار کارگ��ران و کارکن��ان ه��ان بن��گاه و شرکت 

قرار گرفت.

ب- 60 درص��د س��هام اي��ن شرکت ه��ا در اختيار 

15 صندوق ه��اي سرمايه گ��ذاري ق��رار گرف��ت. 

از ای��ن مق��دار، 33 درص��د در اختي��ار صن��دوق 

سرمايه گ��ذاري ره��ر و 27 درص��د در اختي��ار 

14 صن��دوق ديگ��ر )ه��ر ک��دام 1/93درص��د( قرار 

گرفت. 

ج- 30 درص��د باقيان��ده در اختي��ار دول��ت 

 با وجود آن  که در

 لهستان نیز از روش

 خصوصي سازي

 کوپني استفاده

 شد؛ ولی به  دليل

 مقاومت کارگران

 در اين کشور، روند

 خصوصي  سازي با

 سرعت کمي انجام

پذیرفت

ش
زار

گ
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 ايجاد تاخير

 در فرآيند

 خصوصي سازي

 کوپني در لهستان

 منجر به باتکليفي

 برخي شرکت هاي

 دولتي مشمول

 اين طرح و از

 دست دادن صرفه

 اقتصادي برخي از

 شرکت هاي مذکور

 شد و درنتيجه

 صندوق هاي

 خصوصي سازي

 آن  ها را منحل

کردند

باقي ماند.

4.    برنام��ه خصوصي س��ازي کوپن��ي ب��ا تاخ��ير از 

س��ال 1994 در لهس��تان آغ��از و ب��راي 512 شرک��ت 

منتخ��ب انج��ام ش��د. شرکت ه��اي انتخاب  ش��ده از 

لح��اظ وضعي��ت م��الي و س��اختاري و عملک��ردي 

مناسب بودند. 

5.    ش��هروندان تنه��ا مج��از ب��ه خري��د س��هام 

صندوق ه��اي سرمايه گ��ذاري بودن��د و خري��د 

مس��تقيم س��هام شرکت ه��اي مش��مول واگ��ذاري 

ممنوع بود.

6. انتخ��اب مدي��ران اي��ن صندوق ه��ا انتص��ابي 

نب��ود، بلک��ه از طري��ق آگه��ي در جراي��د داخ��لي و 

خارج��ي و از طری��ق مصاحب��ه و گزين��ش ص��ورت 

مي گرفت. 

7. شرک��ت در برنام��ه خصوصي س��ازي کوپن��ي 

براي ش��هروندان ب��الاي 18 س��ال و با خري��د دفرچه 

کوپ��ن س��هام در ازاي پرداخ��ت مبل��غ 300 ه��زار 

س��لوتي )ح��دود 30 دلار( امکان  پذي��ر ب��ود. مهل��ت 

اس��تفاده از کوپن ه��اي س��هام ت��ا س��ال 1998 

مي��ادي ب��ود.

8. دول��ت لهس��تان دو انتخ��اب را ب��راي صاحبان 

کوپن سهام در نظر گرفته بود: 

ال��ف- خري��د س��هام ي��ک ي��ا چن��د صن��دوق 

سرمايه گ��ذاري م��لي ک��ه از اي��ن طري��ق مش��کل 

ايج��اد س��هام داران زياد ب��رای شرکت  های مش��مول 

ط��رح را ک��ه در کش��ورهاي ديگ��ر ایجاد ش��ده بود، 

برطرف کرده بود.

ب- فروش کوپن سهام خود در بازار.

۹. 96 درص��د از اف��راد واج��د شراي��ط نس��بت به 

خرید کوپن سهام اقدام کردند. 

2-3:چالش  هاي برنامه

1. به نظر مي رس��د فرهنگ س��ازي و اطاع  رس��اني 

مناس��بي ب��راي اج��رای خصوصي س��ازي در لهس��تان 

ص��ورت نگرفته ب��ود؛ ب��ه نح��وی ک��ه مخالفت  هاي 

گس��رده مردم��ي مان��ع بزرگ��ي در اين راه به ش��ار 

می  رفت. 

2. برخ��ورد صندوق ه��اي سرمايه گ��ذاري ب��ا 

مديران شرکت ها يکس��ان نبود.

3. تاخ��ير در اج��راي برنامه ه��اي خصوصي س��ازي 

دول��ت مي  توانس��ت ن��اشي از مش��کات اقتص��ادي، 

س��ياسي، اداري و دش��واري هاي س��اختاري و ع��دم 

وجود بسر مناسب براي خصوصي سازي باشد.

4. ناهنجاري ه��اي اجتاع��ي ن��اشي از تح��ولات 

سري��ع اقتص��ادي ني��ز باع��ث ايج��اد ترديد س��ياسي 

نس��بت ب��ه خصوصي س��ازي و ايج��اد مقاومت هاي 

جدي در برابر آن شد.

5. در ط��رح اوليه خصوصي س��ازي کوپني، س��هام 

بنگاه ه��اي دولتي ب��دون دريافت هزين��ه  اي به مردم 

واگ��ذاري مي ش��د، بنابرای��ن بحث  ه��ا و اختاف��ات 

زي��ادي در م��ورد آث��ار تورم��ي بالق��وه ن��اشي از اين 

برنامه وجود داشت. 

ري  يه گ��ذا ن صندوق ه��اي سرما 6. منتق��دا

ملي ب��ر اين ب��اور بودن��د که اي��ن صندوق ه��ا نهايتا 

انحصارگر خواهند شد.

7. تقريب��ا نيم��ي از بنگاه ه��ا و شرکت هاي��ي 

ک��ه مش��مول خصوصي س��ازي کوپن��ي بودن��د، در 

وضعي��ت نزدي��ک به ورشکس��تگي ق��رار داش��تند و 

براي خصوصي سازي نامناسب بودند. 

8. بس��ياري از مدي��ران و کارگ��ران از نظ��ر رواني 

آمادگي روبه  روش��دن ب��ا رقابت واقعي را نداش��تند. 

به  دلي��ل دس��توري ب��ودن اس��تخدام کارکن��ان، 

مدي��ران انگي��زه چن��داني ب��راي به  کارگ��يري آن  ه��ا 

به  صورت موثر يا کارآ نداشتند.

9. فق��دان مدي��ران لاي��ق و ماه��ر از ديگ��ر 

مشکات اين صندوق ها بود.

10. ايج��اد تاخ��ير در فرآين��د خصوصي س��ازي 

کوپن��ي در لهس��تان منج��ر ب��ه باتکليف��ي برخ��ي 

شرکت ه��اي دولت��ي مش��مول اي��ن طرح و از دس��ت 

دادن صرف��ه اقتص��ادي برخ��ي از شرکت ه��اي مذکور 

ش��د و درنتيج��ه صندوق ه��اي خصوصي س��ازي 

آن  ها را منحل کردند.

11. از مش��کات پي��ش روي اي��ن صندوق ه��ا 

ع��دم وج��ود اطاع��ات و تخص��ص کافي در زمين��ه 

فعاليت هاي توليدي و موضوعات فني  بود. 

12. در قوان��ن مرب��وط ب��ه خصوصي س��ازي 

کوپني ب��ه صراحت در م��ورد وظيفه اي��ن صندوق ها 

در بازس��ازي شرکت ه��اي زي��ر مجموع��ه مطلب��ي 

ذکر نشده است.

ن  ي��را مد برخ��ي  سي  س��يا ب  نتخ��ا ا  .1 3

صندوق ه��اي سرمايه گ��ذاري از س��وي دول��ت بعضا 

مش��کات و بدبيني هاي��ي را ن��زد س��هام داران و 

مدي��ران شرکت ه��ا ايج��اد مي ک��رد.

14. تفاوت در نوع ن��گاه و انتظارات از صندوق ها 

ب��ن دول��ت و مدي��ران صندوق ه��ا از چالش ه��اي 

خصوصي سازي کوپني در لهستان بود. 

3-3:نکات قوت برنامه

1. اق��دام دول��ت لهس��تان در تاس��یس وزارت 

انتق��ال داراي��ي ب��راي متمرکز س��اخن اج��رای امور 

و تصميم گ��يري در م��ورد مس��ایل مربوط��ه از نکات 

مثب��ت فرآين��د خصوصي س��ازي در لهس��تان ب��ه 

شار مي رود.

2. در ابت��داي اج��راي برنام��ه خصوصي س��ازي 

کوپن��ي شرکت هاي��ي ک��ه در وضعيت انحص��ار کامل 

اس��ت يا در وضعيت ب��د اقتصادي، عملک��ردي و مالي 

قرار داشتند، کنار گذاشته شدند. 

3. ب��ا ورود صندوق ه��اي سرمايه گ��ذاري ب��ه 

ب��ورس لهس��تان، ب��ورس اي��ن کش��ور دچ��ار رون��ق 

نسبي شد.

4. ايج��اد بس��ر و زيرس��اخت مناس��ب قب��ل از 

اج��راي برنام��ه کوپ��ن س��هام در لهس��تان از طري��ق 

اص��اح شرکت ه��اي دولت��ي و اعط��اي آزادي 

عم��ل بيش��ر ب��ه مدي��ران، ايج��اد تمرکززداي��ي در 

تصمي��ات شرکت ه��ا و توج��ه ب��ه نق��ش مناط��ق 

در ايف��اي تصمي��ات از عوام��ل موث��ر در موفقيت 

لهستان بود.

5. اج��رای اقدام��اتي مث��ل از ب��ن ب��ردن تبعي��ض 

ب��ن شرکت ه��اي دولت��ي و بخش خص��وصي توس��ط 

دول��ت ب��رای افزاي��ش رقاب��ت در اقتص��اد باع��ث 

تس��هيل روند حرکت به س��وي اقتصاد بازار ش��د.

6. ب��ه نظ��ر مي رس��د دول��ت لهس��تان قص��د 

خصوصي  س��ازي ب��ه ش��کل سري��ع را نداش��ت و 

واگ��ذاري س��هام ب��ه بخش خص��وصي ب��ا سرعت کم 

و با لح��اظ شراي��ط اقتصاد کش��ور و ب��ازار سرمايه را 

دنب��ال مي ک��رد. 

۷. س��هام شرکت ه��اي دولت��ي مش��مول واگذاري 

به  گون��ه اي ب��ن صندوق ه��اي سرمايه گ��ذاري م��لي 

توزيع ش��د که اي��ن صندوق ها ق��ادر به کن��رل موثر 

شرکت ه��ا و تش��ويق  آن ه��ا ب��ه تجدي��د س��اختار 

باشند.

۸. ام��کان افزاي��ش سرماي��ه ب��راي شرکت ه��اي 

زيرمجموعه صندوق ه��ا، به  دليل اعتب��ار صندوق  ها 

ن��زد بانک ه��ا از مزاي��اي تش��کيل صندوق ه��اي 

سرمايه گذاري بود.

۹. آم��ار و ارق��ام بيانگ��ر اي��ن مطل��ب اس��ت که 

برخ��اف اک��ثر کش��ورهاي بل��وک شرق و ش��وروي 

س��ابق ک��ه در ده��ه 1990 تولي��د ناخال��ص داخ��لي 

آن  ه��ا نس��بت ب��ه زم��ان شروع اصاح��ات اقتصادي 

کاه��ش يافته بود، لهس��تان ب��ا افزاي��ش 25  درصدي 

تولي��د ناخال��ص داخ��لي در س��ال 1999 نس��بت ب��ه 

1989 روبه  رو بود. 

۱۰. ب��ا اس��تفاده از خصوصي س��ازي انب��وه دولت 

مي توانس��ت از تصميم گيري ه��اي دش��وار در اي��ن 

باره که چگونه اي��ن بنگاه ها را مي��ان گروه هاي واجد 

ش
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شرايط براي خريد سهام تقسيم کند، بپرهيزد.

  4-تجربه خصوصي سازي در روماني

ي  س��ت ها سيا ز  ا يک��ي  ي  ز صي س��ا خصو

اقتص��ادي دول��ت روم��اني ب��رای حرک��ت به س��وی 

نظ��ام اقتص��ادي مبتن��ي بر ب��ازار بر اس��اس مالکيت 

خص��وصي را تش��کيل مي ده��د. خصوصي س��ازي 

در اي��ن کش��ور در س��ه بخ��ش اقتص��ادي م��ورد 

توج��ه ق��رار گرفته اس��ت ک��ه عبارتن��د از: زمن هاي 

کش��اورزي،  ام��اک غ��ير منق��ول و شرکت ه��اي 

دولت��ي. رون��د خصوصي س��ازي در روم��اني از س��ال 

1990 ب��ا تصوي��ب قان��ون خصوصي س��ازي در اي��ن 

کش��ور شروع ش��د. اول��ن گام خصوصي س��ازي در 

اي��ن کش��ور ش��امل واگ��ذاري 30 درص��د از س��هام 

کارخانه ه��ا و واحده��اي تولي��دي و تج��اري ب��ه 

اف��راد ب��ود. 70 درص��د بقي��ه س��هام نيز ب��ه صندوق 

سرمايه گ��ذاري مالکي��ت دولت��ي واگ��ذار ش��د و اين 

صن��دوق موظف ش��د ت��ا س��الانه 10 درص��د آن را به 

بخش خصوصي واگذار کند. 

در واق��ع خصوصي س��ازي شرکت ه��اي دولت��ي 

به  عن��وان نقط��ه مرک��زي برنام��ه خصوصي س��ازي 

در روم��اني به ش��ار مي رود. اي��ن برنام��ه را مي توان 

ب��ه دو زيربرنام��ه »ط��رح خصوصي س��ازي اولي��ه« 

و»ط��رح خصوصي س��ازي مردم��ي« )کوپ��ن س��هام( 

تقس��يم کرد.

1-4:برنامه خصوصي سازي مردمي

ی  ی ب��را ي��د ن��ون جد 1 قا 9 9 5 ل  ر س��ا د

تري��ع فرآين��د خصوصي س��ازي ب��ه تصوي��ب 

رس��يد و در جه��ت حرک��ت ب��ه س��وي ي��ک »برنامه 

خصوصي س��ازي مردم��ي« تنظي��م ش��د. ب��ر اي��ن 

اس��اس،  ع��اوه ب��ر اس��ناد مالکي��ت، س��هام ديگري 

تح��ت عن��وان س��هام ووچ��رز )کوپ��ن س��هام( ميان 

ش��هروندان رومانياي��ي توزي��ع ش��د ک��ه در واقع دو 

گزين��ه ثبت ن��ام در س��هام ووچ��رز ک��ه در برنامه آن 

تقريب��ا 4000 شرک��ت م��ورد نظ��ر بودن��د ي��ا گزينه 

ثبت ن��ام در يک��ي از پن��ج صن��دوق سرمايه گ��ذاري 

لکي��ت خص��وصي را پي��ش روي ش��هروندان  ما

رومانياي��ي ق��رار داد. ب��ا اي��ن وجود به  ط��ور کلي 30 

درص��د از س��هامي که باي��د آزادان��ه توزيع مي  ش��د، 

نگه��داري ش��د و شرکت ها ت��ا 60 درصد  س��هام خود 

را ب��راي معاوض��ه با کوپ��ن س��هامِ در اختي��ار افراد، 

عرضه کردند.

با وجود تم��ام مش��کات به  وجودآم��ده در عرضه 

س��هام، برنام��ه خصوصي س��ازي مردم��ي نهايت��ا به 

اتمام رس��يد و منج��ر به انتق��ال در س��اختار مالکيت 

ب��ا ويژگ��ي  مالکي��ت به ش��دت پراكنده و ب��ه  همراه 

ش��ار زي��ادي س��هام دار کوچک ش��د. کوپن س��هام 

در مي��ان 16 ميلي��ون ش��هروند رومانياي��ي توزي��ع 

ش��د که هانن��د روش قب��لي )طرح خصوصي س��ازي 

اولي��ه(، اف��راد مي توانس��تند س��هام خ��ود را ن��زد 

صندوق ه��اي سرمايه گ��ذاري مالکي��ت خص��وصي 

نگ��ه  دارن��د ي��ا کوپن س��هام خ��ود را در قبال س��هام 

شرکت ه��اي عرضه  ش��ده مبادل��ه کنن��د. ح��دود 

3 ميلي��ون نف��ر از م��ردم سرمايه گ��ذاري خ��ود را 

ن��زد صن��دوق سرمايه گ��ذاري مالکي��ت خص��وصي 

نگ��ه  داش��تند و 13 ميلي��ون ديگ��ر ترجي��ح دادن��د 

مس��تقيا مال��ک س��هام شرکت ه��اي خص��وصي 

ش��وند. برنام��ه خصوصی س��ازي مردم��ي در روماني 

نوع��ي از الگ��وي مالکي��ت را به-وج��ود آورد که اين 

نوع از مالكيت )وج��ود تعداد زيادي س��هام  دار جزء 

و مالكي��ت غيرمتمرك��ز( ام��روزه به راحت��ي در بازار 

تبادل سهام این کشور قابل شناسايي است.

چالش هاي خصوصي سازي مردمي روماني

1. يک��ي از مش��کات برنام��ه توزيع کوپن س��هام، 

پراکندگ��ي مالکي��ت اس��ت. اي��ن صاحب نظ��ران 

معتقدن��د ک��ه ب��ا ف��روش س��هام ب��ه عموم م��ردم، 

س��اختار مالکي��ت شرکت ه��ا به  گون��ه اي تغي��ير 

مي ياب��د ک��ه اع��ال نظ��ارت و کنرل ب��ر شرکت های 

م��ورد نظ��ر از س��وي س��هام داران آن ه��ا غيرممک��ن 

مي ش��ود و از رو يک��ي از اه��داف خصوصي س��ازي 

رآي��ي شرکت هاس��ت، محق��ق  ي��ش کا فزا ک��ه ا

نخواهد شد. 

2. يک��ي ديگ��ر از مش��کات اجراي��ي برنام��ه 

توزي��ع کوپ��ن س��هام در روم��اني ب��ه نح��وه عرض��ه 

س��هام باز مي گ��ردد. س��ازو کار عرض��ه به  گون��ه اي 

طراح��ي ش��ده بود ک��ه در مقاب��ل تقاضاي ب��الا براي 

س��هام شرکت ه��اي خ��اص، تنه��ا مي��زان مح��دودي 

س��هام عرض��ه مي ش��د و اي��ن روش سرع��ت انتق��ال 

دارايي ه��اي دولت��ي ب��ه بخش خص��وصي را که هدف 

اصلي برنامه توزيع کوپن سهام بود، کاهش داد. 

3. پراکندگ��ي س��هام  داران پ��س از اج��راي برنامه 

توزي��ع کوپ��ن س��هام در روم��اني ب��ه ش��دت قدرت 

اعال نظارت و کن��رل ب��ر شرکت ه��ا را کاه��ش داد. 

2-4:  نتايج حاصل از فرآيند 

خصوصي سازي

در رابط��ه ب��ا نتيج��ه خصوصي س��ازي از طري��ق 

عرض��ه کوپ��ن س��هام چنن بي��ان می  ش��ود ک��ه اين 

روش درنهاي��ت باع��ث به  وج��ود آم��دن س��اختاري 

ب��راي صندوق ه��ا ش��د ک��ه در اي��ن س��اختار، دولت 

ز  ي ا ي گس��رده ا کثري��ت و گروه ه��ا ي ا را ا د

س��هام داران بخ��ش خص��وصي داراي س��هم اندک��ي 

از اي��ن صندوق ه��ا بودن��د. ش��ايد بت��وان گف��ت که 

تاث��ير مثب��ت اي��ن ن��وع برنام��ه خصوصي س��ازي بر 

عملک��رد صندوق ه��ا تنه��ا متکي ب��ر چند س��ازوکار 

غيرمستقيم بوده است:

ال��ف( اول اين  ک��ه در مراحل اوليه انتش��ار س��هام 

ني��ز س��هام باقيان��ده صندوق هاي��ي ک��ه ب��ه اي��ن 

روش خص��وصي ش��ده بودن��د، ب��ه بخ��ش خصوصي 

عرضه ش��د ک��ه س��هم س��هام  داران بخ��ش خصوصي 

از مالکيت شرکت به اين طريق افزايش یافت.

ب( دوم اين  ک��ه انتش��ار اطاع��ات درم��ورد 

عملک��رد شرک��ت و حساس��يت مديري��ت در قب��ال 

منافع سهام  داران بخش خصوصي افزايش يافت. 

ي��ن ن��وع  يط��ي س��بب ش��د ت��ا ا چن��ن شرا

خصوصي س��ازي برخ��اف ط��رح خصوصي س��ازي 

اوليه تاثير مثبتي بر عملکرد شرکت داشته باشد.

س��هام اختصاص  يافته ب��ه برنامه خصوصي س��ازي 

مردم��ي از پرتفوي صن��دوق سرمايه گ��ذاري مالکيت 

دولت��ي و صندوق ه��اي سرما يه گ��ذاري مالکي��ت 

خص��وصي گرفت��ه ش��ده ب��ود؛ ام��ا صندوق ه��اي 

سرما يه گ��ذاري مالکي��ت خص��وصي مي توانس��تند 

در صورت درخواس��ت ش��هروندان مبني ب��ر معاوضه 

س��هام مذکور ب��ا کوپ��ن س��هام دراختيار آن ه��ا، اين 

سهام را مجددا جمع آوري کنند. 
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