
چکيده:

ــهام عدالت -به  ــازوکاری جايگزين در اجرای طرح س در اين مقاله س

ــده است. در اين  ــازی- ارايه ش عنوان يکی از روش های خصوصی س

ــازوکار با مدنظر داشتن اهدافی هم چون کارايی و منافع ذي نفعان  س

ــذاری، به ظرفيت های قانون  ــركت های دولتی در دورة پس از واگ ش

ــازمان بورس و اوراق بهادار و ديگر  بازار اوراق بهادار، نقش نظارتی س

سازوكار های نظارتی درون و برون سازمانی پرداخته شده است. 

ــده در حوزة  ــركت های واگذار ش ــنهادی، مديريت ش در الگوی پيش

ــگ صنايع مختلف  ــركت های هلدين ــا کارايی، به ش ــی و ارتق عمليات

ــركت های  ــود و ش ــپرده می ش ــکل گرفته اند- س -که بدين منظور ش

سرمايه گذاری استانی با تمرکز در مديريت پرتفویِ سرمايه گذاری ها، 

ــب تری تأمين خواهند کرد.  ــکل مناس ــع ذي نفعان خود را به ش مناف

ــنهادی به كارگيري ظرفيت های  ــلاوه بر اين در طراحی الگوی پيش ع

ــده در قانون بازار اوراق بهادار و تبيين نقش  نظارتی درنظر گرفته ش

ــت؛  ــادار مد نظر قرار گرفته اس ــورس و اوراق به ــازمان ب نظارتی س

ــازوكار های نظارتی درون و برون سازمانی هم چون  هم چنين ديگر س

کانون های بازار سرمايه، حاکميت شرکتی، حسابرسی داخلی و ... در 

ــتای تأمين هدفِ کارايی و سودآوری شركت های دولتی در دورة  راس

پس از واگذاری مورد توجه قرار گرفته است.

ــركت های هلدينگ،  ــهام عدالت، الگوی ش واژگان کليدی: طرح س

ــادار، حاکميت  ــازمان بورس و اوراق به ــازار اوراق بهادار، س ــون ب قان

شرکتی.

۱   دانشجوی دکتری مديريت مالی دانشگاه شهيد بهشتی

مقدمه

با آغاز دهة۹۰ ميلادی موج خصوصی سازی در بسياری از کشورهای 

ــدف نهايی  ــود گرفت. ه ــده ای به خ ــد فزاين ــعه رون ــال توس در ح

ــت يابي به اقتصاد باز و رقابتی  ــورها دس ــازی در اين کش خصوصی س

ــد اقتصادی و رفاه  ــت که محرک و موجد رقابت، کارايی، رش بوده اس

اجتماعی به شمار می آيد.

نکته حائز اهميت آن كه منظور از خصوصی سازی صرفاً تغيير مالکيت 

ــت؛ بلکه لازمة خصوصی سازی تأمين منافع  ــركت های دولتی نيس ش

سرمايه گذاران جديد در کنار منافع عمومی جامعه و در نهايت بهبود 

ــت. برای تکميل فرآيند خصوصی سازی  ــور اس وضعيت اقتصادی کش

ــركت ها حفظ  ــت منافع عام جامعه نيز در امتداد فعاليت ش لازم اس

ــاختار نظارتی  ــت يابي به اين امر بدون وجود يک س ــود، البته دس ش

ــازی را می توان تجديد  ــر نخواهد بود. در واقع خصوصی س قوی ميس

ــاختاری برای دولت تلقی کرد که طی آن دولت به جای دخالت در  س

ــركت ها، با تدوين مقررات لازم و نظارت دقيق  امور اجرايی و ادارة ش

بر اجرای آن به جلب اهداف بلندمدت  اقتصاد کشور و منافع عمومی، 

در کنار تأمين منافع بخش خصوصی بپردازد. 

ــازی  ــل ۴۴، خصوصی س ــت های کلی اص ــلاغ سياس ــا توجه به اب ب

ــريع تری نسبت به گذشته به خود گرفته  شركت های دولتی روند س

ــدة واگذاری نيز،  ــت. در اين راستا يکی از سازوکارهاي تعريف ش اس

ــت که هدف از اجرای آن کاهش نابرابری های  طرح سهام عدالت اس

ــای پايين درآمدی جامعه  ــدی و توزيع ثروت در ميان دهک ه درآم

اعلام شده است.

ــلامی  ــورای اس ــه موجب قانون بازار اوراق بهادار مصوب مجلس ش ب

استفاده از ظرفيت های قانون بازار اوراق بهادار 
برای نظارت بر  شركت های دولتی پس از  واگذاری

افشين عزيزيان۱
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ــازمان  در آذرماه ۱۳۸۴، يکی از وظايف س

بورس و اوراق بهادار نظارت بر شركت های 

سهامی عام و نهادهای مالی است. در اجرای 

طرح سهام عدالت نيز می توان از اختيارات 

ــورس و اوراق بهادار و  ــازمان ب ــی س قانون

ــرمايه استفاده  کانون های فعال در بازار س

ــت نهايی  ــه اين كه موفقي ــا توجه ب كرد. ب

واگذاری ها منوط به ايجاد ساختار مديريتی 

ــركت های واگذار شد ه  است،  بهينه برای ش

ــتفاده از  ــنهادی چگونگی اس در طرح پيش

ــورس و اوراق  ــازمان ب اختيارات نظارتی س

ــده  ــركت های واگذارش بهادار برای الزام ش

ــاختار مناسب مديريتی تشريح  به ايجاد س

شده است.

۱- خصوصی سازی در ايران

ــازي فرآيندي اجرائي، مالي و  خصوصي س

ــياري از  ــت كه دولت ها در بس حقوقي اس

ــورهاي جهان براي انجام اصلاحات در  كش

ــور به اجرا در  ــام اقتصادی و اداري كش نظ

ــازي حاكي از  ــد. واژة خصوصي س مي آورن

ــت و بازار، به  ــادل بين حكوم تغيير در تع

ــت. زيرا چنين به نظر مي رسد  نفع بازار اس

ــازار در  ــه و تقاضا و ب ــازوكار عرض ــه س ك

شرايط رقابتي باعث به كارگيري مناسب تر 

ــش كارائي عوامل و در  ــل توليد، افزاي عوام

ــر كالاها و  ــتر و متنوع ت ــه توليد بيش نتيج

ــطح  خدمات،كاهش قيمت ها و افزايش س

رفاه عمومی خواهد شد.

ــواهد و نتايج تجربی و تحقيقی به دست  ش

ــطح جهانی حکايت از آن دارد  آمده در س

ــاز و غيردولتی  ــورداری از اقتصاد ب ــه برخ ک

ــت يابي  ــد اقتصادی، دس نيروی محرکة رش

ــی و  ــدار، فقرزداي ــی پاي ــاه اجتماع ــه رف ب

نهادينه سازی عدالت اجتماعی و اقتصادی در 

ــطح کلان جامعه به شمار می آيد. به گواه  س

ــا در فعاليت های اقتصادی از  تجربه، دولت ه

ــتند و بخش  بخش خصوصی ناکارآمدتر هس

ــودآوری می تواند  خصوصی به علت انگيزة س

موجب افزايش کارآيی شود.

ــز اجماع اکثر  ــی در ايران ني ــرايط فعل در ش

اقتصاددانان بر لزوم انجام خصوصی سازی در 

کشور و تقويت بخش خصوصی است ولی بنا 

به آمار موجود راهکارها و عملکردهای گذشته 

در زمينة خصوصی سازی موفقيت آميز نبوده 

است لذا بايد تدابيری نو انديشيد و راهکاری 

ــش روی  ــکلات پي ــت تا مش ــش گرف در پي

ــازی در معنی واقع کلمه مرتفع  خصوصی س

شود.

◄پيشينة خصوصي سازي در ايران

ــس از انقلاب، به  ــازی، پ ــث خصوصی س بح

ــتين برنامة پنج سالة  ــخص با نخس طور مش

ــعة اقتصادی، در سال ١٣٦٨ شروع شد  توس

ــعه اولين  و تبصرة ٣٢ قانون برنامة اول توس

ــت خصوصی سازی  نقطة اتکای قانونیِ سياس

در ايران بوده است.

ــه طور کلی می توان گفت تا قبل از تصويب  ب

قانون برنامة سوم توسعه، و در طی دهه ٧٠، 

واگذاری شركت های دولتی به موجب قوانين 

ــجم صورت  ــده و غيرمنس ــررات پراکن و مق

ــت خصوصی سازی به طور  می گرفت. سياس

ــعه  ــوم توس ــدی از دهة ٨٠ و با برنامة س ج

ــد. در واقع در  ــوب١٣٧٩/١/١٧) آغاز ش (مص

ــای جديدی  ــال ١٣٨٠ مقررات و قالب ه س

برای خصوصی سازی تدوين شد و فصل سوم 

ــوم توسعه با عنوان "واگذاری  قانون برنامة س

ــركت های دولتی"، به امر  سهام و مديريت ش

خصوصی سازی اختصاص يافت. 
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ــوم توسعه در زمينة  ــده در قانون برنامة س مهم ترين موضوع مقررش

ــركت های دولتی و واگذاری سهام  ــاماندهی ش ــازی، س خصوصی س

ــی- بود. با اين وجود،  آن ها -البته در چارچوب اصل ٤٤ قانون اساس

ــعه نکات مبهم فراوانی داشت و در عمل نيز  ــوم توس قانون برنامة س

ــکلات اجرايی متعدد مواجه  ــركت های دولتی در اجرای آن با مش ش

شدند. 

ــه در تاريخ ١٣٨٣/٦/١١  ــعه بود ک ــه بعد برنامة چهارم توس در مرحل

ــده برای اين برنامه "تداوم برنامة  ــد. يکی از اهداف ذکر ش تصويب ش

ــازی و توانمندسازی بخش غيردولتی" بوده است. در اين  خصوصی س

ــوم، تنفيذ  ــازی در قانون برنامة س ــون مواد مربوط به خصوصی س قان

شده و برخی مسائل به طور جزئی تر تشريح شده است. 

ــی اصل ٤٤  ــت های کل ــدف اصلی ابلاغ سياس ــرايط فعلی، ه در ش

ــتای خروج دولت  ــال ١٣٨٥ را می توان در راس ــی در س قانون اساس

ــار اقتصادی و  ــاری و جلوگيری از ايجاد انحص ــای انحص از فعاليت ه

ــازی اقتصاد دولتی و حمايت از بخش غيردولتی  در نهايت کوچک س

ــت های اصل ٤٤ امر خصوصی سازی نسبت  ــت. در ابلاغ سياس دانس

ــده و  ــترده تری مطرح  ش ــوم و چهارم در ابعاد گس ــه برنامه های س ب

فعاليت بخش خصوصی به برخی از امور مذکور در صدر اصل ٤٤ نيز 

گسترش يافته است. 

ــادی، بالا بردن حجم  ــعة اقتص ــلاغ اين اصل می تواند رونق و توس اب

ــتغال، کاهش نقدينگی  ــش غيردولتی، ايجاد اش ــرمايه گذاری بخ س

ــارت خارجی را به دنبال  ــرگردان و مهار تورم و افزايش حجم تج س

ــد. هم چنين تقويت نقش بازار، محور قرار گرفتن بورس،  داشته باش

ــعة بازار سرمايه و سهام، مهيا شدن زمينة حضور سرمايه گذاران  توس

ــج اجرای اين اصل خواهد  ــركت ها از نتاي و افزايش قدرت رقابتی ش

بود. 

◄موانع خصوصي سازي در ايران

ــورهای  ــازی از تجربة کش ــت خصوصی س ــن سياس ــه در تدوي اگرچ

ــده است، اما ويژگی های اقتصادی، اجتماعی  پيش گام بهره  گرفته ش

و فرهنگی متفاوت ايران با اين کشورها، اجازة به كارگيري همه جانبة 

ــرا را نمی دهد.  ــب و قابل اج ــات برای ارائة الگويی مناس ــن تجربي اي

ــورها نيازمند بازنگری در ساختار  ــازی در بيشتر کش زيرا خصوصی س

ــذا موفقيت برنامة  ــت ل ــدن مديريت و رفتار بنگاه اس ــون ش و دگرگ

ــازی در ايران تا اندازة زيادی در گرو شناخت ويژگی های  خصوصی س

برشمرده در ايران است.

بر اساس تجربيات حاصل از دو دهه  خصوصی سازی در ايران، موانع 

ــد و موثر بنگاه های دولتی را  ــير واگذاری کارآم عمدة موجود در مس
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می توان به شرح ذيل برشمرد:

بي بهره گي از يك نظريه منسجم پشتيبان سياست هاي اقتصادي. ◄

نفوذ وسيع اهداف اجتماعي در سياست هاي اقتصادي دولت. ◄

ــاي مختلف  ◄ ــت ها در عرصه ه ــازگار كردن سياس ــي در س ناتوان

-سياست هاي توسعه اي/سياست هاي خصوصي سازي-.

ناتواني در نظارت حجيم تر شدن شركت هاي دولتي. ◄

ــب وكار -فضاي  ◄ ــاي كس ــب بودن فض نامناس

حقوقي، قانوني و ديوانسالارانه- و فقدان ارادة 

واقعي براي بهبود آن.

تسلط بخش دولتي بر بازارهاي مالي  ◄

و پولي.

ضعف سازوكارهاي بازار سرمايه. ◄

ــت هاي  ◄ ــي و تزلزل در سياس بي ثبات

اقتصادي.

ــتردگي بخش هاي پنهان پرسود و  ◄ گس

مقررات گريز در اقتصاد كشور.

هزينة فعاليت رسمي و قانوني بيش از هزينة  ◄

فعاليت پنهان غيررسمی.

ــكار  ◄ ــراي بخش فعاليت هاي آش ــان اجتماعي ب ــاي پنه هزينه ه

اقتصادي.

ــرايط و زمينه هاي خصوصي سازي  بنابر آنچه آمد به  منظور بهبود ش

ــتر زير  ــي، فراهم آوردن دو بس ــروع اقدامات اجرائ ــي قبل از ش حت

ضروري است:

۱- فراهم آوردن بستر مناسب قانون گذاري و نظارتی: نهادهاي 

ــن و مقررات لازم  ــاز و تصميم گير) بايد قواني ــذار (تصميم س قانون گ

ــاد كارآمد مبتني بر  ــراي ايجاد يك اقتص ــن اولويت ها و ب ــا تعيي را ب

ــري قوانين،  ــت تدوين كنند. بازنگ ــدن اندازة دول ــازار و كوچك ش ب

ــنهاد قوانين جديد  ــا در اجراء، تدوين و پيش ــي آن ه ارزيابي اثربخش

ــت. در اين مرحله مهم ترين  از جملة وظايف اين نهادها اس

ــذر از بنگاه ها و  ــي تغيير مالكيت و گ بحث چگونگ

ــركت هايي با مالكيت  ــركت هاي دولتي به ش ش

ــت حقوق  ــي و تقوي ــا خصوص ــترك و ي مش

ــر اين  ــت. علاوه ب ــي اس ــت خصوص مالكي

ــی قوانين و  ــای حکومت ــت نهاده می بايس

ــور نظارت بر فعاليت  مقررات لازم به منظ

ــلامت  ــگاه خصوصي با هدف امنيت، س بن

اقتصاد و جلوگيري از ايجاد شكاف طبقاتي، 

رانت جوئي و رانت طلبي تدوين كنند. 

۲- فراهم آوردن بسـتر مناسـب حمايتي: 

ــنديكاها، مراكز و ...  ــكيل و يا اصلاح نهادها، س تش

كه بتوانند طبق برنامه، مساعدت هاي مالي و غيرمالي را 

ــد. از جمله حمايت هاي ماديِ هدفمند  ــه بخش خصوصي ارايه كنن ب

ــت كه مي توانند به صورت بلاعوض، معافيت مالياتي يا تخفيف  و موق

ــد؛ نكتة مهم در اينجا ارائة برنامة تجاري و توسعه از  مالياتي و ... باش

ــارت در حمايت ها طبق برنامه  ــوي بخش خصوصي و نظارت و نظ س

ــكيل و يا اصلاح و  ــن حمايت هاي غيرمادي كه با تش ــت. هم چني اس

با 
آغاز دهة۹۰ ميلادی 

موج خصوصی سازی در 
بسياری از کشورهای در حال 
توسعه روند فزاينده ای به خود 

گرفت. هدف نهايی خصوصی سازی 
در اين کشورها دست يابي به اقتصاد 
باز و رقابتی بوده است که محرک 

و موجد رقابت، کارايی، رشد 
اقتصادی و رفاه اجتماعی 

به شمار می آيد.
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تقويت نهادها امكان پذير است. 

۲- طرح توزيع سهام عدالت

در تاريخ ۱۳۸۴/۱۱/۹ "آيين نامة اجرايي افزايش ثروت خانوارهای 

ــترش سهم بخش تعاون بر اساس توزيع سهام  ايرانی از طريق گس

عدالت" به تصويب هيأت وزيران رسيد، که در واقع پيش بينی کنندة 

ــی بوده و به  ــركت های دولت ــازوکاری جديد برای واگذاری ش س

ــده است. توزيع سهام مزبور به طور  طرح سهام عدالت مشهور ش

رسمی  از آبان ماه ۱۳۸۵ آغاز شده است. در تصويب لايحة اجرای 

سياست های کلی اصل ۴۴ قانون اساسی نيز به طرح توزيع سهام 

عدالت پرداخته شده است. در فصل ششم اين لايحه و در مادة ۳۶ 

ــده ۴۰ درصد سهام بنگاه های قابل واگذاری در هر  دولت مجاز ش

ــهام عدالت  بازار موضوع گروه ۲ ماده ۲ لايحه مزبور را در قالب س

ــوط واگذار كند. در نمودار ذيل نمای کلی  و با رعايت ضوابط مرب

ــازوكارها و اولويت هاي واگذاري شركت های مشمول صدر اصل  س

۴۴ و خارج از آن ارايه شده است. بر اساس مصوبات لايحة اجرای 

ــی نيمی از واگذاری های  ــت های کلی اصل ۴۴ قانون اساس سياس

ــمول صدر اصل ۴۴، قابل واگذاری در قالب طرح  شركت های مش

سهام عدالت است: 

سـازوکار و اولويت هـاي واگـذاري  بـه تفکيک شـركت های 

مشمول صدر اصل ۴۴ و خارج از آن

توزيع سهام عدالت در ايران -که هدف اصلي آن کاهش نابرابري هاي 

درآمدي و توزيع ثروت به خصوص در ميان دهک هاي پايين درآمدي 

جامعه است- طرحي مشابه با کوپن سهام در کشورهاي در حال گذار 

است، اهداف طرح به طور کلی مشتمل بر موارد زير است:

توزيع متعادل تر ثروت و درآمد؛- ۱

تسريع در روند خصوصی سازی؛- ۲

ــهام - ۳ ــفاف تر در واگذاری س ــالم تر و ش ــای س ــتفاده از روش ه اس

شركت های دولتی؛

افزايش ثروت و ايجاد درآمد دائمی برای خانوارهای ايرانی؛- ۴

کاهش تمرکز مالکيت دولت و انتقال مالکيت به عموم مردم؛- ۵

افزايش کارايی بنگاه های دولتی؛- ۶

گسترش سهم بخش تعاون در اقتصاد کشور.- ۷

ــهام  ــراي موفقيت آميز برنامة توزيع س ــت، در صورت اج ــي اس بديه

ــش حجم تصدي گري  ــور، منافع زيادي به دليل كاه ــت در كش عدال

ــترش فرهنگ سهام داري در جامعه و مهم تر از همه توزيع  دولت، گس

ــار مختلف  ــور، نصيب اقش عادلا نه تر ثروت و به تبع آن درآمد در كش

جامعه و به ويژه خانوارهاي واقع در دهك هاي پايين درآمدي خواهد 

ــت كه گاهي انتقاداتي نيز به برنامه اجرايی  ــد. اين در صورتي اس ش

دولت در اين زمينه قابل طرح است که می توان با بهره گيری از آن ها 

ــازوکارهای اجرايیِ تعريف شده در جهت تسهيل  ــبت به اصلاح س نس

دست يابي به اهداف اقدام كرد.

◄ فرايند اجرايی طرح سهام عدالت

ــهام عدالت، ايجاد يک سری نهادها  بر طبق مفاد آيين  نامة اجرايي س

ــتاد مرکزی توزيع سهام  ــت؛ از جمله س ــده اس (ارکان) پيش بينی ش

عدالت، ستادهای استانی، شرکت کارگزاری سهام عدالت، شركت های 

ــا در آيين نامة مزبور  ــتانی و ... . که اين نهاد ه تعاونی عدالت شهرس

تعريف شده اند. 

ــز مي توان به چهار  ــهام عدالت را ني ــد اجرايي برنامة توزيع س فرآين

ــركت هاي دولتي  ــهام ش ــاطي) س مرحلة اصلي واگذاري (فروش اقس

ــهام عدالت، واگذاري (فروش اقساطي) سهام  به شركت كارگزاري س

شركت كارگزاري سهام عدالت به شركت هاي سرمايه گذاري استاني، 

واگذاري (فروش اقساطي) سهام شركت هاي سرمايه گذاري استاني به 

ــتاني و در گام آخر واگذاري سهام  شركت هاي تعاوني عدالت شهرس

شركت هاي تعاوني عدالت شهرستاني به مشمولا ن طرح، تقسيم كرد.

ــتاد مركزي طرح،  ــركت ها پس تأييد وزراي عضو س در اين فرآيند ش

ــود آتي شركت هاي مزبور  ــاط حداكثر ۱۰ ساله كه از محل س با اقس

تأمين خواهد شد، به شركت كارگزاري سهام عدالت فروخته مي شوند 

که سازمان خصوصي سازي مسؤوليت وصول اقساط و واريز به حساب 

ــه قائم مقامي  ــور قراردادي ب ــده دارد و بدين منظ ــر عه ــوط را ب مرب

 سهام داران دولتي با شركت كارگزاري سهام عدالت منعقد مي كند. در 

گام بعدي سهام شركت  كارگزاري سهام عدالت با تأييد ستاد مركزي 

ــود آتي آن تأمين خواهد  ــاط حداكثر ۱۰ ساله كه از محل س با اقس

ــد، به شركت هاي سرمايه گذاري استاني واگذار مي شود. در مرحلة  ش

ــتاني با اقساط حداكثر  ــهام شركت هاي سرمايه گذاري اس بعد نيز س

ــاله كه از محل سود آتي آن تأمين خواهد شد، به شركت هاي  ۱۰ س

ــتاني واگذار مي شود. ارزش معامله در هريك از  تعاوني عدالت شهرس

ــده، بدون احتساب سود فروش اقساطي منظور مي شود.  مراحل يادش

ــازمان خصوصي سازي  ــوي ديگر، سهام واگذارشده در وثيقة س از س

ــاط تسويه شده به شركت هاي سرما يه گذاري  خواهد بود و معادل اقس

استاني تحويل خواهد شد. اعطاي وكالتنامة رسمي و غيرقابل عزل از 

سوي شركت هاي سرمايه گذاري استاني به سازمان خصوصي سازي تا 

زمان تسوية كامل بدهي ها به عنوان ضمانت اجرايي پرداخت اقساط 

درنظر گرفته شده است.

۳- نقد سازوکار کنونی واگذاری سهام عدالت

ــهام عدالت دربرگيرندة مزيت هايی است که هر يک برخی از  طرح س

ــکلات اساسی جامعة امروز ما را حل می کند. اين طرح با تسهيل  مش

ــركت های  ــارکت مردم در ادارة ش ــازی و تحقق مش امر خصوصی س

دولتی از بار مسئوليت دولت می کاهد، و طرحی هدفمند در راستای 

کاهش فقر و تبعيض اجتماعی تلقی می شود. در نگاهی جامع به نظر 

ــد اين روش خصوصی سازی علاوه بر تبديل اقتصاد دولتی به  می رس

ــاد ملی می كند از جمله:  ــاد بازار فوايد ديگری نيز نصيب اقتص اقتص

ــرمايه، افزايش نسبت  ــعه بازار س توزيع مجدد ثروت در جامعه، توس
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ــهام داران کل کشور، ارتقای دانش و آگاهی مردم و ترويج فرهنگ  س

سهام داری در بين جامعه.

ــت در دو  ــهام عدال ــر طرح توزيع س ــرادات وارد ب ــص و اي نواق

ــتة اول به نواقص کلی  ــته قابل بررسی است. دس دس

ــاره دارد و  ــه و ايرادات ماهوی آن اش اين برنام

ــص و ايراداتی می پردازد  ــتة دوم به نواق دس

ــازوکار اجرايی  ــه نحوة برنامه ريزی و س ک

ــورد نقد قرار می دهد (موضوع  طرح را م

ــی در ارزيابی اين  ــور کل ــه). به ط مقال

ــده می توان  ــته نقدهای انجام ش دو دس

ــه به برنامة  ــي از ايراداتي ك گفت برخ

ــود  ــت وارد مي ش ــهام عدال ــع س توزي

ــت دولت با  ــروري اس ــح بوده و ض صحي

پيش بيني تمهيداتي، نگراني صاحب نظران 

و كارشناسان در خصوص موارد مزبور را برطرف 

كند.

ــی نواقص و تبعات اجرايی  ــی تفصيلی اين طرح برخ در نگاه

ــعه، ابهام در  ــرمايه گذاری و توس مانند عدم لحاظ كردن فرهنگ س

شناسائی افراد واجد شرايط، تعداد بسيار اعضاء، دامنة زمانی بلندمدت 

ــکيل  ــاختاری هم چون تش ــن برخی تبعات س ــرح و ...، و هم چني ط

نهادهای اداری بزرگ و بروکراتيک، تمرکززايی، تداوم مالکيت دولتی 

و منفعل بودن شركت های سرمايه گذاری و تعاونی های استانی و عدم 

وجود نظارت موثر بر آن ها را در پی دارد.

ــرح، تمرکززايی آن  ــدة نواقص ط ــوارد عم يکی از م

ــداف طرح در  ــوی که بر خلاف اه ــت؛ به نح اس

تمرکززدايی از اقتصاد دولتی، مراحل اجرايی 

ــت.  طرح مزبور نه تمرکززدا که تمرکززاس

به نحوی که فرايند اجرايی طرح مستلزم 

ــيار  بس اداری  ــای  نهاده ــکل گيری  ش

فربهی از جمله ستاد مرکزی،  ستادهای 

ــی عدالت  ــرکت های تعاون ــتانی،  ش اس

شهرستان ها و ... است که نوع مديريت و 

ــركت های  نحوة نظارت بر اين نهادها و ش

ــک و مديريت  آن ها  ــدة تحت تمل واگذارش

جای سوال های بسياری باقی می گذارد. 

موضوع مرتبط اين كه در سازوکار اجرايی طرح توزيع 

ــركت های مشمول طرح  ــهام تمامی ش ــهام عدالت ابتدا س س

ــهام عدالت واگذار می شود -که هدف عمدة  ــرکت کارگزاری س به ش

ــی و کاستن ريسک ناشی از کاهش قيمت  شکل گيری آن تنوع بخش

ــهام و متضرر شدن فرد سهام دار و خنثی شدن کاهش  يک نوع از س

با 
توجه به ابلاغ 

سياست های کلی اصل ۴۴، 
خصوصی سازی شركت های دولتی 
روند سريع تری نسبت به گذشته به 

خود گرفته است. در اين راستا يکی از 
سازوکارهاي تعريف شدة واگذاری نيز، 
طرح سهام عدالت است که هدف از 

اجرای آن کاهش نابرابری های درآمدی 
و توزيع ثروت در ميان دهک های 

پايين درآمدی جامعه اعلام 
شده است.
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قيمت سهام يک شرکت با افزايش احتمالی قيمت سهام شركت های 

ــرکت کارگزاری  ــهام شرکت واسط -ش ــت-؛ در ادامة نيز س ديگراس

ــرمايه گذاری استانی و بعد از آن به  ــهام عدالت- به شركت های س س

ــتانی و در نهايت به مردم واگذار  ــركت های تعاونی عدالت شهرس ش

ــمول طرح به عنوان سهام داران  ــود. با توجه به اين كه افراد مش می ش

ــمار می آيند چگونه می توانند  ــده به ش ــركت های واگذار ش نهايی ش

نظرات خود را در ادارة شرکت به ميزان سهم خود اعمال کنند؟ اين 

ــتقيم چگونه به کارايی و بهره وری منجر خواهد شد؟  عدم نظارت مس

ــركت های واگذار شده به چه صورت  و اصولاً بحث نظارت و کارايی ش

خواهد بود؟ آيا نمی توان با سازوکاری جايگزين ضمن برخوردار كردن 

ــی، بر کيفيت نظارت بر مديريت  ــهام دار نهايی از منافع تنوع بخش س

شركت های واگذارشده افزوده و آن ها را به سوی کارايی موردنظر در 

فلسفة خصوصی سازی هدايت كرد؟

در سازوکار فعلی، سهام شركت های موجود در صنايع مختلف به نسبت 

ــركت های سرمايه گذاری  ــهام داران و تعاونی های عضو به ش تعداد س

استانی واگذار می شود. بنابراين هر کدام از شركت های سرمايه گذاری 

ــی پرتفوی و مديريت سبد  ــتانی علاوه بر وظيفة اصلی تنوع بخش اس

سرمايه گذاری ها، ناگزير به اعمال مديريت در شركت های زيرمجموعه 

ــت که در حوزة تخصصی اين شركت ها نيست. از سوی ديگر اين  اس

ــع و مداخلاتی مواجه  ــی نيز با موان ــركت ها در حوزه های تخصص ش

ــركت ها از طريق سازوکارهای  ــتند که ضرورت نظارت بر اين ش هس

ــازد. می توان موارد  ــی را اجتناب ناپذير می س ــارت درونی و بيرون نظ

ــه نياز به نظارت  ــركت ها را ک ــده ای از زمينه های فعاليتی اين ش عم

دارد به صورت ذيل برشمرد:

ــت تخصصی پرتفوی و حداقل های لازم در اين حوزه برای - ۱ مديري

حفظ منافع سهام داران.

ــث حاکميت - ۲ ــن ذي نفعان و مباح ــازمانی مابي ــاختار روابط س س

شرکتی.

سازوکارهايی برای بررسی و تاييد صلاحيت حرفه ای مديران اين - ۳

شركت ها.

ــادی -از جمله - ۴ ــای غيراقتص ــذاری فاکتوره ــری از تاثيرگ جلوگي

فشارهای سياسی در سطح استان- در تصميمات و سياست گذاری های 

اين شركت ها.

ــازوکار اجرايی طرح  ــن يکی از عمده ترين موارد مغفول در س بنابراي

ــر ارکان اجرايی  ــجم ب ــهام عدالت عدم وجود الگوی نظارتی منس س

ــذاری در مراحل بعد از  ــمول واگ ــركت های مش ــرح و بويژه بر ش ط

ــهام  ــم واگذاری ۴۰٪ از ۸۰٪ س ــت. چه اين كه علی رغ ــذاری اس واگ

ــت و پيش بينی  ــهام عدال ــل واگذاری صدر اصل ۴۴، در قالب س قاب

ــرمايه گذاری استانی در لايحة  ــركت های س عدم دخالت دولت در ش

اجرايی سياست های اصل ۴۴، عملاً الگوی نظارتی روشنی در سازوکار 

ــت که با توجه  ــت. اين در حالی  اس ــده اس اجرايی طرح گنجانده نش

ــركت های سرمايه گذاری استانی در موفقيت  به نقش تعيين کنندة ش

طرح واگذاری سهام عدالت لازم است آن ها را ملزم به رعايت الزامات 

عملکردیِ از پيش  طراحی شده كرده و سازوکارهای نظارتی متضمنِ 

کارکرد صحيح آن ها را طراحی و اعمال کرد. البته در طراحی الگوی 

ــركت های  جايگزين می توان به موضوع نظارت بر کارايی عملياتی ش

شماره  ٨٦ / مهر  ١٣٨٨ ۶۸



ــذاری و چگونگی هدايت آن ها به  ــده در مراحل بعد از واگ واگذار ش

ــی هم با بهره گيری از  ــوی کارايی نيز  پرداخت. چنين نظارت هاي س

ــکيل  ــورس اوراق بهادار و هم از طريق تش ــازمان ب ــش نظارتی س نق

تشکل های خودانتظام قابل دست يابي است کما اين كه در قانون بازار 

اوراق بهادار مصوب آذرماه ۱۳۸۴ اين ظرفيت ها ديده شده است. 

۴- سازوکار پيشنهادی واگذاری سهام عدالت

◄ تشريح سازوکار پيشنهادی

ــترهای لازم از  ــه قابليت ها و بس ــعه ك ــال توس ــور هاي در ح در كش

ــي فعاليت  ــاختارهاي قانون ــرمايه ، س ــازار س ــل ب قبي

ــت،  ــي و … به وجود نيامده اس ــش خصوص بخ

ــاختارهای اقتصادی  اجرای فرايند اصلاح س

ــاظ كردن  ــد لح ــازي نيازمن و خصوصي س

ــاص  خ ــای  توانمندی ه و  ــا  ويژگی ه

در  ــور  کش آن  ــادی  اقتص و  ــی  اجتماع

اقتصادی  آزادسازی  سياست گذاری های 

ــتر های لازم و  ــودنِ بس ــت. فراهم نب اس

عدم تحقق پيش فرض هاي خصوصي سازي 

ــه اي نبودن  ــي و حرف ــراه بي تجربگ به هم

ــده ای را پيش روی  ــت، چالش هاي عم مديري

ــازي قرار می دهد. لذا به منظور اينكه  خصوصي س

ــم گير از جمله  ــا ثمرات چش ــازي بتواند منش خصوصي س

ــعة سرمايه گذاري و اشتغال  تحرك و پويايي اقتصاد، كارآمدي، توس

ــور را  ــكوفايي اقتصادي كش ــوده و در بلندمدت ش ــره ب ــد و غي مول

ــابه و تمايز اقتصادهای ملی و  ــد، ضروری است نقاط تش تحقق بخش

هم چنين ويژگی های ساختاریِ هر اقتصادی در برنامه ريزی و طراحی 

ــازی مدنظر قرار گيرد. به نحوی که ضمن  ــازوكار هاي خصوصی س س

ــازی اقتصادی به معنی  ــت يابي به اهداف اجتماعی بتوان آزادس دس

واقع کلمه و کارايی و بهره وری حاصل از آن را محقق ساخت.

ــکلات و تبعات منتج از  ــتا و به منظور برطرف کردن مش در اين راس

ــازوکار فعلی واگذاری سهام عدالت می توان از ساختاری جايگزين  س

ــركت های هلدينگ -هلدينگ  بهره گرفت که در آن از قابليت های ش

ــرمايه گذاري، مديريتي و تخصصي تعريف  ــركت س را مي توان يك ش

ــت و بر  ــركت هاي تابعه اس ــهام ش كرد كه دارندة بخش زيادي از س

ــركت ها مديريت دارد- برای ارتقا عملکرد طرح واگذاری سهام  آن ش

ــركت های هلدينگ با در  ــاختار ش ــرد. در اين س ــتفاده ك عدالت اس

ــتن پرتفوی ای از شركت های واگذارشدة فعال در صنعت  اختيار داش

ــابه خواهند توانست به منظور ارتقا عملياتی و کارايی شركت های  مش

ــته  ــش هدايتی و اعمال مديريتی داش ــه، نق زيرمجموع

ــرمايه گذاری استانی نيز با  باشند و شركت های س

ــهام هلدينگ های صنايع  در اختيار داشتن س

ــکل  مختلف در عمل از منافع پرتفوی  متش

ــع  ــال در صناي ــركت های فع ــهام ش از س

مختلف بهره مند خواهند شد. بدين ترتيب 

نظارت  دغدغة  سرمايه گذاری  شركت های 

ــركت های  بر کارايی و اعمال مديريت بر ش

ــت  و تنها  ــد داش ــک را نخواه ــت تمل تح

دغدغة آن ها گزينش ترکيب مناسب از سهام 

هلدينگ های مختلف در راستای حداکثر کردن 

منافع اعضای خود خواهد بود.

ــازمان  ــت س ــنهادی مطلوب اس ــوب الگوی پيش در چارچ

ــهام شركت های  ــازی به عنوان متولی امر، درصدی از س خصوصی س

ــورس اوراق بهادار -از طريق  ــذاری در اين طرح را در ب ــمول واگ مش

ــازوكار عرضه و تقاضا- و يا از طريق سازوكار مزايده عرضه عمومی  س

كند. بدين ترتيب علاوه بر کشف قيمت منصفانه از طريق فرايند بازار 

ــوی بودجة دولت، ترکيب سهام داری  و جريان نقدينگی حاصله به س

ــد مالکيت در  ــکل خواهد گرفت که ۱۰۰ درص ــرکت به نحوی ش ش

ــد. اين امر از منظر  ــگ مربوط به آن صنعت باقی نمان ــار هلدين اختي

اگرچه 
در تدوين سياست 

خصوصی سازی از تجربة 
کشورهای پيش گام بهره  گرفته 

شده است، اما ويژگی های اقتصادی، 
اجتماعی و فرهنگی متفاوت ايران 
با اين کشورها، اجازة به كارگيري 
همه جانبة اين تجربيات برای ارائة 

الگويی مناسب و قابل اجرا را 
نمی دهد.
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ــدی و کارايی  ــرک در کارآم ــرکتی عاملی مح ــث حاکميت ش مباح

شرکت  واگذار شده خواهد بود.

علاوه بر عرضة عمومی بخشی از سهام شركت های مشمول واگذاری 

ــب ديگر روش های واگذاری  ــهام عدالت، می توان از ترکي در طرح س

ــتفاده کرد. به عنوان مثال در سطح دنيا و  ــركت های دولتی نيز اس ش

ــورهای مختلف از جمله کشوری مانند چين به منظور هم سو  در کش

ــهام داران، مديران و کارکنان از طرح واگذاری بخشی  کردن منافع س

از سهام شركت های دولتیِ قابل  واگذاری به کارکنان و مديران آن ها 

ــتفاده می شود. به كارگيري اين روش در اجرای سياست های اصل  اس

ــن اصل دولت مجاز  ــرا طبق آئين نامة اجرايی اي ــت زي ۴۴ ممکن اس

است حداکثر تا ۵ درصد از سهام شركت های قابل واگذاری دولتی را 

ــه مديران و کارکنان آن ها واگذار كند. در بخش نظارت های پس از  ب

واگذاری و مبحث حاکميت شرکتی به اين موضوع پرداخته می شود.

ــکيل  ــعة حجم فرايندهای بروکراتيک و تش به منظور اجتناب از توس

ــهام عدالت هستند  نهادهای اداری بزرگ که دخيل در طرح توزيع س

می توان در طراحی سازوکار جايگزين –پيشنهادی- افراد مشمول طرح 

را به طور مستقيم سهام دار شركت های سرمايه گذاری 

ــرکت کارگزاری  ــرد. بدين ترتيب ش ــتانی ك اس

ــا بهره گيری  ــه تنهايی و يا ب ــهام عدالت ب س

ــتانی نقش  از همکاری تعاونی های شهرس

ستادیِ شناسايی و معرفی افراد مشمول 

طرح را بر عهده خواهند داشت. بنابراين 

ــدن از حجم فرايندهای  ضمن کاسته ش

ــردیِ موثرتری بر  بروکراتيک نقش کارک

عهدة نهادهای درگير در اين طرح گذارده 

می شود.  

ــد اجرايی  ــده، فراين ــث مطرح ش ــر مباح بناب

واگذاری سهام عدالت در سازوکار پيشنهادی بدين 

صورت خواهد بود: پس از تصويب واگذاری سهامِ هر کدام 

ــرکت  بر اساس  ــهام عدالت، آن ش ــمول طرح س ــركت های مش از ش

ــص می يابد -هلدينگ  ــته بندی صنايع به صنعت مربوطه تخصي دس

ــخص می شود-، سپس طبق مصوبة هيئت عالی  تخصصی مربوط مش

ــهام شرکت، برای کشف قيمت و تبديل آن به  واگذاری درصدی از س

ــهام داری موردنظر، در بورس  ــهامی عام و دست يابي به ترکيب س س

ــرکت که قابل  ــهام ش ــود. در مرحلة بعد درصدی از س عرضه می  ش

ــه هلدينگ تخصصی  ــت ب ــهام عدالت اس واگذاری در قالب طرح س

ــركت های هلدينگ  ــهام ش ــود. در نهايت نيز س مربوطه واگذار می ش

ــرمايه گذاری  ــركت های س ــبت اعضا به ش با مديريت تخصصی به نس

استانی که اعضای شناسايی شدة مشمول طرح سهام دار آن ها هستند 

واگذار می شود.

بدين ترتيب شركت های سرمايه گذاری تنها دغدغة مديريت پرتفوی 

خواهند داشت و مديريت شركت ها به هلدينگ های تخصصی سپرده 

ــود لذا از کمبودهای نظارتی بر شركت های توليدی در سازوکار  می ش

ــود. در ذيل نمودار سازوکار پيشنهادی  ــته می ش فعلی واگذاری کاس

ارايه شده است:

ــت. اول  ــنهادی دو نکتة مهم مدنظر قرار گرفته اس ــاختار پيش در س

ــركت های سرمايه گذاری  ــركت های هلدينگ و ش به جهت آن كه ش

ــتانی در مجموعة نهادهای مالی فعال در بازار سرمايه طبقه بندی  اس

ــازمان بورس و اوراق بهادار و  ــوند دستورالعمل های نظارتی س می ش

ــركت ها و  ــرمايه ناظر بر فعاليت اين ش ــای فعال در بازار س کانون ه

ــركت های  ــرد مديران آن ها خواهد بود. بدين ترتيب فعاليت ش عملک

ــمول واگذاری پس از تغيير مالکيت و انتقال به بخش غيردولتی  مش

ــتقيم تحت نظارت  قرار خواهد داشت تا  ــتقيم و غيرمس بصورت مس

ــتفاده از  ــود. بنابراين اس اهداف افزايش کارايی و بهره وری حاصل ش

الگوی هلدينگ در طراحی سازوکار واگذاری، منافع سهام داران جديد 

ــركت های واگذارشده  ــرکت را محافظت كرده و به ارتقا عملکرد ش ش

کمک می کند. 

ــركت های  ــنهادی با تفکيک مديريت ش ــاختار پيش دوم اين كه در س

زيرمجموعه از مديريت تخصصی سبد سرمايه گذاری ها 

ــود تا مديران شركت های  اين امکان فراهم می ش

ــر فرايند  ــا تمرکز ب ــتانی ب ــرمايه گذاری اس س

مديريت پرتفوی، منافع حاصل از تنوع بخشی 

موثر سرمايه گذاری ها را نصيب سهام داران 

ــهام داران و  ــکل س ــد. بدين ش ــود كنن خ

ــر  اطمينان خاط ــن  اي ــرح  ط ــمولان  مش

ــهام  ــه با تملک س ــت ک ــد داش را خواهن

شركت های سرمايه گذاری استانی از امتياز 

مديريت تخصصی حاکم بر اين شركت ها نيز 

برخوردار خواهند بود.

ــازوکار پيشنهادی، تدوين  در اجرای موفقيت آميز س

ــت.  و رعايت برخی الزامات در مرحلة عمل اجتناب ناپذير اس

رويه، زمانبندی و معيارهای دسته بندی شركت های مشمول واگذاریِ 

فعال در صنايع مختلف و نظارت و احراز شرايط و صلاحيت حرفه ای 

ــركت های هلدينگ و شركت های سرمايه گذاری استانی از  مديران ش

ــت. از منظر نظارتی ضرورت دارد نهادهای قانونی ناظر،  آن جمله اس

ــازمان بورس و اوراق بهادار، با استفاده از اختيارات قانونی  از جمله س

خود نسبت به تعريف، تدوين و اعمال دستورالعمل ها و آئين نامه های 

ــركت ها و  ــد و مطلوب اين ش ــرد ضابطه من ــیِ متضمن عملک نظارت

نهادهای مالی، اقدام كنند.

◄مزايای ايجاد شركت های هلدينگ

ــرکت هلدينگ شرکتی است که دارای سهام عمدة چندين شرکت  ش

ــركت ها حداقل  ــن معنا که در هيئت مديرة آن ش ــت، به اي ديگر اس

ــذا می تواند از اين  ــت ل ــک عضو نماينده دارد و دارای حق رای اس ي

طريق آن شركت ها را مديريت و نظارت كند. در واقع ماهيت وجودی 

با 
توجه به حجم 

گستردة شركت های قابل 
واگذاری دولتی -هم به طور 

کلی و هم در قالب برنامة سهام 
عدالت- طراحی سازوكار نظارتی 
و اعمال اختيارات قانونی نهادهای 

مسول از پيش نيازهای موفقيت برنامة 
خصوصی سازی به شمار می آيد.
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ــازمان های هلدينگ ايجاد ارزشی مازاد بر  س

ــک واحدها و فرايندهای  مجموع ارزش تک ت

ــت. اين شركت ها عمدتاً  آن -هم افزايی- اس

ــال در يک حوزة  ــركت های مختلف فع در ش

ــرده و مديريت  ــرمايه گذاری ک ــادی س اقتص

ــود را در اختيار  ــركت های تحت تملک خ ش

ــروش آن ها  ــه ف ــادرت ب ــر مب ــد و کم ت دارن

می کنند. 

ــد  ــا در فراين ــري هلدينگ ه ــه كارگي ــا ب ب

ــاص در طرح  ــه طور خ ــازی و ب خصوصی س

ــة تمرکز و  ــت، در نتيج ــهام عدال ــع س توزي

ــم گيري  تخصص حرفه ای، مزايا و منافع چش

ايجاد مي شود كه مي توان موارد عمده  آن را 

به صورت ذيل برشمرد: 

ــازي تعادل بين نظارت پذيري و - ١ بهينه س

انعطاف پذيري و  تمركز و عدم تمركز.

ــتراتژيك شركت ها و - ٢ نظارت و هدايت اس

گروه هاي تخصصي تابعه.

ايجاد يكپارچگي در فعاليت ها و هم افزايي .- ٣

افزايش ميزان پاسخ گويي گروه هاي تابعه - ٤

به دليل حفظ ماهيت حقوقي مستقل آن ها.

ــوددهي و شناخت شركت هاي - ٥ افزايش س

زيان ده.

كاهش ريسك تجاري، امكان صرفه جويي - ٦

در به كارگيري منابع.

ــدی - ٧ تولي ــركت های  ش ــدی  بهره من

ــرکت  ــارت و حمايت ش ــه از نظ زيرمجموع

ــگ -از جمله تضمين وام ها، تحقيق و  هلدين

پژوهش متمرکز، خدمات حقوقی و ...

علاوه بر مزايای برشمرده، شركت های هلدينگ 

ــت تا با  ــکان را خواهند داش ــی اين ام تخصص

ــکلات، موانع، فرصت ها و تهديدات  بررسی مش

ــورتی  ــت به عنوان بازوی مش ــود در صنع موج

دولت و مجلس عمل کرده و در اصلاح قوانين و 

وضع مقررات مناسب موثر واقع شوند.

۵- نظارت بر شـركت های دولتی پس از 

واگذاری

ــة ١٩٩٠ ميلادی  ــک جهانی در اواخر ده بان

ــل همان دهه،  ــود در اواي ــر خلاف روية خ ب

انتقادات بسيار شديدي به طرح توزيع كوپن 

ــهام مطرح كرد. دليل عمدة چنين انتقاد  س

ــاد از جانب كاهش  ــديدی به افزايش فس ش

نظارت بر شركت ها، كاهش توليد و بهره وري 

ــود. در  ــري برمی ش ــديد نابراب ــش ش و افزاي

ــبكه نظارتی  ــت به علت عدم وجود ش حقيق

ــر نحوة مديريت و  ضابطه مند برای نظارت ب

ــده چنين  ــركت های واگذارش کارکردهای ش

نتيجه ای حاصل شده است. لذا برخلاف هدف 

خصوصی سازی مبنی بر واگذاری دارايی های 

تحت مديريتِ محافظه کارانة دولتی به بخش 

ــورانه، اين  غيردولتی با مديريت خلاق و جس

ــا را از چنين هدفی  ــی از دارايی ه رويه بخش

دور می سازد.

ــازوکار واگذاری سهام  بنابراين صرفنظر از س

ــت ارتباطی که  شركت های دولتی، می بايس

ــرکت و دولت  ــازی بين ش بعد از خصوصی س

ــود نيز درنظر گرفته شود. بدين  ايجاد می ش

ــی که به منظور فراهم آوردن زمينه های  معن

ــركت های  ــرد موفقيت آميزِ ش ــق عملک تحق

ــذاری، نقش  ــد از واگ ــی در مراحل بع دولت

نظارتی و حدود مداخلة دولت در زمينه هائی 

ــذاری و ... بايد به  ــررات، نرخ گ ــل: مق از قبي

ــاس اقدام  ــود؛ بر اين اس ــخص ش خوبي مش

ــازوکار  ــاختار و س ــازماندهی س دولت  در س

ــازی و تحکيم نهادهای  ــی خصوصی س اجراي

ــارات متمرکز در مراحل بعد  نظارتی با اختي

ــر در موفقيت فرايند  ــذاری گامی موث از واگ

خصوصی سازی به شمار می آيد.

◄ قانون بازار اوراق بهادار و

ظرفيت های نظارتی سازمان بورس

ــتردة شركت های قابل  با توجه به حجم گس

واگذاری دولتی -هم به طور کلی و هم در قالب 

برنامة سهام عدالت- طراحی سازوكار نظارتی 

ــول از  و اعمال اختيارات قانونی نهادهای مس

پيش نيازهای موفقيت برنامة خصوصی سازی 

ــمار می آيد. بر اين اساس لازم است هم  به ش

ــركت های دولتی واگذارشده  نحوة فعاليت  ش
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ــركت های هلدينگ و شركت های  و هم به طور اخص نحوة فعاليت ش

سرمايه گذاری استانی تحت نظارت قرار گيرد.

ــی و بيرونی حاکم بر  ــازوکار نظارتی درون ــه نحوة طراحی س چنانچ

ــده به عنوان عوامل زمينه ساز فعاليت مطلوب  ــركت های واگذارش ش

ــركت های هلدينگ و  ــارت قانونی بر ش ــود، وجود نظ ــا تلقی ش آن ه

ــتانی ضرورت می يابد؛ کما اين كه هر  ــركت های سرمايه گذاری اس ش

دو دستة اين شركت ها به عنوان نهادهای مالی فعال در بازار سرمايه  

ــاد ناظر در اين بازار  ــتاندارها و مقررات اعمالی نه ملزم به رعايت اس

ــازمان بورس و اوراق بهادار- هستند که به موجب قانون بر عهدة  -س

اين نهاد گذارده شده است.

با تصويب قانون بازار اوراق بهادار در آذرماه ١٣٨٤، اختيارات نظارتی 

ــرمايه تبيين شد. به عنوان  ــازمان بورس و اوراق بهادار در بازار س س

ــواد ١٩، ٢٥ و ٢٩ اين قانون صريحاً به اختيارات نظارتی  مثال در م

ــرمايه  ــا نهادهای مالی فعال در بازار س ــازمان بورس در ارتباط ب س

ــازمان بورس و اوراق بهادار از  ــت؛ به نحوی که س ــده اس ــاره ش اش

ــی  و تأييد صلاحيت  اختيار صدور، تعليق و لغو مجوز فعاليت، بررس

حرفه اي اعضاي هيأت مديره و مديران، تعيين حداقل سرمايه، تأييد 

ــات موردنياز و تعيين  ــنامه، مطالبة اطلاع ــوع فعاليت در اساس موض

ــي نهادهاي  ــوة گزارش دهي و نوع گزارش هاي ويژة حسابرس نح

مالي فعال در بازار سرمايه، موضوعِ قانون بارزار اوراق 

بهادار برخوردار است.

بنابراين سازمان بورس و اوراق بهادار از اين 

امکان برخوردار است تا با وضع مقررات و 

ــتانداردهايی بر شركت های هلدينگ  اس

و شركت های سرمايه گذاری -به عنوان 

ــرمايه-  نهادهای مالی فعال در بازار س

ــيرِ  نظارت کرده و ضمن هدايت در مس

ــان از انحراف آن ها  اهداف شکل گيری ش

ــير جلوگيری به عمل آورد؛ و  در اين مس

ــة تکميل کنندة  ــن ترتيب به عنوان حلق بدي

ــهام شركت های  زنجيرة واگذاری موفقيت آميز س

دولتی عمل  كند.

البته در قانون بازار اوراق بهادار سازوكار های نظارتی ديگری هم چون 

ــکل های خودانتظام نيز در نظر  ــکل گيری تش ــکيل کانون ها و ش تش

گرفته شده است. اين تشکل ها و کانون ها نيز می توانند نقش نظارتی 

ــته باشند. علاوه بر اين ابزارهای نظارتی درونی و بيرونی  اعضا را داش

ــورت فراهم آوردن زمينه های لازم،  ــری نيز وجود دارد که در ص ديگ

ــركت های دولتی واگذارشده و هم  ــطح منفرد ش می توانند هم در س

ــطح شركت های هلدينگ و سرمايه گذاری های استانی متضمن  در س

عملکرد مطلوب و بهينة آن ها از منظر اقتصادی شوند.

◄ابزارهای نظارت بيرونی

ــكل هاي  ــا يا تش كانون هـا (تشـکل های خودانتظـام): كانون ه

خودانتظامِ بازار سرمايه نهادهايی به شمار می آيند كه به منظور تنظيم 

ــکل می گيرند. هم چنين  ــازار اوراق بهادار ش ــط بين فعالان در ب رواب

ــکل ها براي تنظيم فعاليت هاي  طبق قانون بازار اوراق بهادار اين تش

ــتند  ــيدن به روابط بين اعضا، مجاز هس حرفه اي خود و انتظام  بخش

ــه لازم مي داند، با  ــتانداردهاي حرفه اي و انضباطي را ك ضوابط و اس

رعايت قانون، وضع و اجرا كنند.

ــه ای خودانتظام  ــکل های- حرف ــت و هدف نهايی کانون ها -تش اولوي

ــلاق حرفه ای و برابری  ــرمايه گذاران، ارتقای اخ ــت از حقوق س حماي

ــازی و اجرای برنامه های  ــت. کانون ها با وضع مقررات، فرهنگ س اس

ــی برای اعضاء و عموم سرمايه گذاران، توانمندی های موردنياز  آموزش

ــازند و بدين  ــازوكار های نظارتی را برقرار می س ــعه داده و س را توس

ــتر فعالين بازار سرمايه و رونق  ــرايط لازم برای اعتماد بيش ترتيب ش

اين بازار را فراهم می کنند.

ــررات لازم جهت نظارت فعاليت  ــاس کانون ها با تنظيم مق بر اين اس

ــر اعضا نظارت می کنند.  ــاء، به عنوان يک ابزار نظارتی بيرونی ب اعض

ــرمايه گذاری استانی مطرح  ــركت های س ــركت های هلدينگ و ش ش

ــد ديگر نهادهای مالی فعال  ــهام عدالت نيز به مانن در طرح توزيع س

ــن ابزار بيرونی تحت نظارت و  ــرمايه می توانند از طريق اي در بازار س

نظارت قرار گيرند.

ــه ابزار و  ــه مثاب ــی ب حسابرسـی مسـتقل: حسابرس

ــازوكاری برای تمرکز، شناسايی، نظارت، اصلاح  س

و برنامه ريزی شبكه و عملکرد مالی و مديريتی 

ــد. تمامی  ــاب می آي ــازمان به حس ــک س ي

ــابداری هر  ــبكه حس صورت های مالی و ش

ــط حسابرسی تأييد  سازمانی بايستی توس

ــی  ــود، چرا که پاية فعاليت ها و اثربخش ش

ــازمانی قبل از هر چيز بر اطمينان از  هر س

صحت فرايند حسابداری آن سازمان استوار 

است.

ــاس قرارداد ميان  ــی بر اس موسسات حسابرس

ــات، عمليات  ــازمان ها با اين موسس شركت ها يا س

حسابداری و مالی واحد تجاری را بر اساس اصول و موازين 

ــابداری مورد رسيدگی قرار می دهند و گزارش خود را به مجمع  حس

ــان مستقل  ــهام ارايه می کنند. در واقع حسابرس عمومی صاحبان س

رابط ميان صاحبان شرکت و هيات مديره شرکت ها هستند. بنابراين 

ــی مستقل به عنوان ابزاری نظارتی تلقی می شود که  فرايند حسابرس

موجب ارتقاء عملکرد شركت ها -به طور کلی- و موسسات و نهادهای 

مالی فعال در بازار سرمايه می شوند.

ــات رتبه بندی اعتباری که در قانون  مؤسسـات رتبه بندی: مؤسس

اوراق بهادار در شمار نهادهای مالی آمده است در صورت شکل گيری 

ــهيل تأمين مالی  ــی عمده در تس ــرمايه، نقش ــت در بازار س و فعالي

شركت ها و موسسات مختلف خواهند داشت. اين نهادها با در اختيار 

ــتن نيروهای متخصص و توان تجزيه و تحليل اطلاعات، در مورد  داش

يکی 
از روش های 

خصوصی سازی به كار گرفته 
شده در ديگر کشورها، واگذاری 

درصدی از سهام شركت ها به مديران 
و کارکنان آن ها بوده است. اين روش با 
همسو كردن اهداف مديران و کارکنان 

با اهداف ديگر ذي نفعان شرکت، 
سلامت فعاليت شرکت را تضمين 

كرده و امکان ارتقا کارايی را 
فراهم خواهد آورد.
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ــر و يا اوراق بهادار منتشره اش اظهارنظر كرده و  وضعيت اعتباری ناش

ــر می دهند توانمندی، صحت عمليات و کارکرد  با رتبه ای که به ناش

شرکت ناشر را ارزيابی و اعلام می كنند.

ــات را نيز يکی از ابزارهای نظارتی  ــير می توان اين مؤسس با اين تفاس

بيرونی حاکم بر عملکرد ناشران تلقی كرد که با اعطای مجوز فعاليت 

ــازمان  ــط س ــات و نظارت بر فعاليت تخصصی آن ها توس اين موسس

بورس و اوراق بهادار در آينده ای نزديک، خلاء وجود اين ابزار نظارتی 

در بازار سرمايه ايران مرتفع خواهد شد.

◄ابزارهای نظارت درونی

حسابرسـی داخلی: حسابرسی داخلی کفايت شبكه نظارت داخلی 

ــتفاده از منابع سازمان آزمون،  را از لحاظ اثربخش و کارآمد بودن اس

ــور اطمينان از اعمال  ــبكه به منظ ــی و گزارش می کند. اين ش ارزياب

ــل اعتماد بودن  ــازمانی، دقيق و قاب ــی های س ــت ها و خط مش سياس

ــر شده و ... و با هدف کمک  ــاير اطلاعات منتش صورت های مالی و س

ــود از طريق تقويت  ــئوليت ها و وظايف خ ــه مديريت در انجام مس ب

نظارت های داخلی شکل می گيرد.

ــازمانی  ــی داخلی به عنوان يکی از پايه های نظارت بر هر س حسابرس

ــازمان و  ــته و به عنوان عاملی برای نظارت بر س جايگاه ويژه ای داش

ــازمان به حساب می آيد.  ــبكه مالی و عملکرد س نيز صحت فرايند ش

ــزاری نظارتی عمل  ــی داخلی به عنوان اب ــبكه نظارت بنابراين اين ش

می کند که در پی بررسی و تضمين صحت عملکرد موسسه است.

ــركت هاي بزرگ و به دنبال آن،  حاکميت شـرکتی: شکل گيری ش

ــايل مربوط به تفكيك   مالكيت از مديريت، در اواخر سدة نوزدهم  مس

و اوايل سدة بيستم در سطح جهاني ظهور يافت. اما موضوع حاكميت 

ــكل كنوني، ابتدا در دهه ۱۹۹۰ در انگلستان، امريكا و  شركتي به ش

كانادا و در    پاسخ به مشكلا ت مربوط به كارايي مديريت و هيأت مديرة 

ــركت هاي بزرگ مطرح شد. حاکميت شرکتی تنها مربوط به ادارة  ش

عمليات شرکت نيست بلکه به هدايت، نظارت و نظارت اعمال مديران 

ــخ گويی آن ها به تمام ذي نفعان شرکت –اجتماع-  نيز  اجرايی و پاس

ــت، در واقع شالودة حاکميت شرکتی پاسخ گويی است که  مربوط اس

ــرکت  ــفافيت، عدالت و رعايت حقوق ذي نفعان در ش در نهايت به ش

منجر خواهد شد.

در صورت عدم وجود شبكه حاکميت شرکتی حافظ منافع ذي نفعان 

ــير  ــرمايه گذاران، مس و در پی آن با از بين رفتن اطمينان در ميان س

جريان هاي سرمايه گذاري به سرعت تغيير كرده و با حذف جريان هاي 

ــرمايه گذاري و كاهش منابع مالي، بنگاه ها با سقوط ناگهاني مواجه  س

ــد. بنابراين در واگذاری سهام شركت های دولتی از جمله  خواهند ش

ــهام عدالت لازم است منافع ذي نفعان  ــركت های مشمول طرح س ش

ــس از واگذاری و عوامل تضمين کنندة فعاليت اقتصادی  در مراحل پ

شرکت مد نظر قرار داشته باشد.

ــازی به كار گرفته شده  ــتا يکی از روش های خصوصی س در اين راس

ــهام شركت ها به مديران و  ــورها، واگذاری درصدی از س در ديگر کش

ــو كردن اهداف مديران  ــت. اين روش با همس کارکنان آن ها بوده اس

ــرکت، سلامت فعاليت شرکت  و کارکنان با اهداف ديگر ذي نفعان ش

ــد آورد. در  ــی را فراهم خواه ــکان ارتقا کاراي ــن كرده و ام را تضمي

ــه واگذری های در قالب  ــركت های دولتی از جمل ــهام ش واگذاری  س

ــهام عدالت، عدم توجه به همسويی منافع مديران و کارکنان  طرح س

ــت يابي به اهداف  با منافع ديگر ذي نفعان می تواند منتهی به عدم دس

ــازی شود. کما اين كه "ديويد الرمن" از محققان مطرح در  خصوصی س

زمينة خصوصی سازی کوپنی يکی از دلايل شکست اقتصادی چنين 

ــاختار و  ــی را محروم ماندن مديران و کارگران در تجديد س طرح هاي

تضعيف انگيزه های آنان می داند.

ــد به كارگيري اين روش در آئين نامه اجرايی  ــاره ش همان گونه که اش

ــده است و طبق آن واگذاری حداکثر تا ۵ درصد از  اصل ۴۴ ديده ش

ــركت های قابل واگذاری دولتی به مديران و کارکنان آن ها  ــهام ش س

ــران و کارکنان  ــويق مدي ــت. از اين حربه می توان برای تش مجاز اس

ــتفاده كرد. بدين ترتيب که قبل از واگذاری و عرضة  شركت ها نيز اس

ــهام شرکت را به نام  ــرکت در بورس، ابتدا تا ۵ درصد از س ــهام ش س

مديران و کارکنان كرد، ولی تا زمان دريافت بهای آن -که با درصدی 

تخفيف از قيمت عرضه تعيين می شود- سهام را در وثيقه نگه  داشت؛ 

تعيين قيمت عرضه را نيز می توان به کشف قيمت از طريق سازوكار  

ــازی منافع ذي نفعان،  ــول کرد. در نتيجه ضمن همسوس بورس موک

ــرکت برای تحقق  ــت و کارکنان ش ــرای تلاش مديري ــرايط لازم ب ش

ــرمايه نيز فراهم  ــتانداردهای بازار س ــات و رعايت مقررات و اس الزام

خواهد شد.
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