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  مقدمه 

هاي دستیابی به منابع و استفاده بهینه از آنها و رسیدن بررسی راه

ت اقتصادي و رفع مشکلات مرتبط با آن، همیشه انسان را به به پبشرف

ل اقتصادي را در مرکز توجه بشر و چالشی فراگیر فراخوانده و مسائ

قرار داده است. یکی از مهمترین این مسائل خصوصاً انسان امروزي 

که در چند دهه اخیر پیش روي اقتصاددانان و دولتمردان قرار گرفته 

سازي و توسـعه بخـش خصوصـی و کـاهش است بحث خصوصی

گري دولت با هدف شکوفاتر شدن اقتصاد و رها شدن دولت تصدي

باشد که بخش خصوصی تمایل هایی میامر اداره بسیاري از بنگاهاز 

هاي متعدد و گونـاگونی و توان انجام آن را دارد. در این رابطه شیوه

ها، که توجه مورد بررسی و اجرا قرار گرفته است. یکی از این شیوه

سازي تدریجی و مرحله متخصصان را به خود جلب نموده خصوصی

هـاي وه بر اجراي آهسته و پیوسـته سیاسـتبه مرحله است که علا

مدون، به دلیل فراهم آوردن بسـترهاي لازم جهـت رفـع اشـکالات 

سازي، موجب هاي خصوصیسازي شرکتاجرایی و قانونی و آماده

سازي به پرهیز از بسیاري از اشکالات و تبعات موجود در خصوصی

  گردد. صورت کلی و شتابزده می
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ي ارائه شـده توسـط بانـک جهـانی در هاترجمه یکی از گزارش

کتاب پیش رو، در بر گیرنده توضیحات مبسوط و مشروحی در زمینه 

-ها، خصوصـیباشد. این شیوهسازي مرحله به مرحله میخصوصی

سازي و فروش شرکتهاي دولتی تقسـیم سازي را به دو مرحله آماده

زارش باشد. همچنین در ایـن گـنموده که در پنج گام قابل انجام می

هـا و روشهاي مختلف فروش، نحوه اجراي هـر یـک از ایـن روش

ها و مشکلات فراوري آنها نیز مـورد بحـث و بررسـی قـرار چالش

  گرفته است. 

مطالعه این کتاب به عنوان یکی از کتب ارائه شده توسط سازمان 

سازي در راستاي سیاست ارائه ترجمـه یکسـري مقـالات خصوصی

 نسـازي و روشـازي با هـدف فرهنـگسمستند در زمینه خصوصی

نمودن اذهان عمومی جامعه در خصوص اهداف، چگونگی اجـرا و 

سازي و نحوه مقابله با این پیامدها، بـه پیامدهاي احتمالی خصوصی

متولیان، مجریان و علاقمندان بـه مباحـث اقتصـادي و موضـوعات 

سـازي توسعه بخـش خصوصـی بـه ویـژه در رابطـه بـا خصوصـی

  گردد. سط و بزرگ توصیه میواحدهاي متو

-دانم از زحمات مـدیریت مطالعـات و برنامـهدر خاتمه لازم می

ریزي و همکاران این مدیریت که با دقت نظر فراوان در امر نظارت 

-بر ترجمه و تدوین این کتاب نقش به سزایی ایفا نموده و هماهنگی

هاي لازم را در خصوص چاپ ویرایش سوم ایـن کتـاب بـه عمـل 

اند، صمیمانه سپاسگزاري نموده و آرزوي موفقیت کلیه دست هآورد
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سـازي را در راه اندرکاران امر توسعه بخش خصوصی و خصوصـی

  نمایم. اعتلاي میهن اسلامی از خداوند متعال مسئلت می

  

  حیدري کرد زنگنه                          

  دارایی معاون وزیر امور اقتصادي و                            

  سازيو رئیس هیأت عامل سازمان خصوصی
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   پیشگفتار

سازي مرحله به مرحلـه، موضـوع مـورد علاقـه همـه خصوصی

ترین روش سازي است و از آنجائی که مناسبمتخصصان خصوصی

باشـد، اسـاس کـار هاي متوسط و بزرگ مـی براي واگذاري شرکت

ه است. این روش سازي در سراسر جهان قرار گرفتبرنامه خصوصی

در کشورهاي صنعتی و آمریکاي لاتین به طور گسترده و در آفریقا و 

آسیا به میزان کمتـري مـورد اسـتفاده قـرار گرفتـه اسـت. همچنـین 

سازي کوپنی را کشورهاي داراي اقتصاد در حال گذار، که خصوصی

هاي دولتی متوسط و بـزرگ را بـا اند واگذاري شرکتتکمیل نموده

  اند. غاز کردهاین روش آ

سازي مرحله به مرحله، شامل فروش سـهام دولتـی از خصوصی

، یا فروش 2 ، فروش تجاري (به شخص ثالث)1طریق عرضه عمومی

(ترکیبی از هر دو روش) است. در این جریـان، مالکیـت و  3ترکیبی

شود. شیوه هاي دولتی به بخش خصوصی منتقل میمدیریت شرکت

                                                        
1. Public Offering  
2. Trade (third party) Sales   
3. Mixed Sales 
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دهد تا در ها فرصت میها، به دولترکتمرحله به مرحله واگذاري ش

سازي تصمیم بگیرند، مورد مسائل مربوطه به سیاست کلی خصوصی

ها را به قیمت عادلانـه بـازار بفروشـند. ایـن روش، رونـد و شرکت

تواند مدیریت یکپارچه را بهبود کند و میشفافی براي فروش ارائه می

نیـاز، مـدیریت،  بخشد، از اعمال نفـوذ افـراد بکاهـد و در صـورت

مهارت، سرمایه و دانش بازاریابی خارجی را براي شرکت خصوصی 

  شده فراهم کند. 

سازي به عنـوان بانک جهانی تمایل شدیدي به ترویج خصوصی

راهی براي تجدید ساختار اقتصـادهاي در حـال گـذار یـا در حـال 

توسعه، پیشرفت بازار آزاد و افزایش کـارآیی اقتصـادي دارد، بانـک 

هاي دولتی بزرگ را سازي مرحله به مرحله شرکتانی خصوصیجه

داند، علاوه بر این، تصـدیق براي اصلاح نظام اقتصادي ضروري می

تواند در عین کاهش ریسـک اقتصـادي و کند که این رویکرد میمی

ها، منابع مالی قابل توجهی را مالی ایجاد شده توسط این گونه شرکت

  براي دولت فراهم آورد. 

سـازي مرحلـه بـه مرحلـه ویسندگان این مقاله در زمینه خصوصین

هـا در مقـام سـال 1ها داراي تجربه فراوانی هستند. دیـک ولـششرکت

کـرده اسـت و  سازي کانادا فعالیتمجري ارشد برنامه موفق خصوصی

در  2ها بوده است. اولیور فرمونـدمشاور اجراي تعداد زیادي از واگذاري

                                                        
1. Dick Welech 

2. Oliver, Fremond 
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هاي دولتی نقش داشته اسـت و در بانکـداري فروش تعدادي از شرکت

تـا  1993اي دارد. او همچنین از سـال المللی تجربه گستردهتجاري بین

سـازي مـراکش (مغـرب) بـوده ، مشاور ارشد برنامـه خصوصـی1996

سـازي است. این مقاله راهنماي سودمندي براي متخصصان خصوصـی

  ست. است و بر پایه تجربه عملی نویسندگان تهیه شده ا

  

  مگدي ایسکاندر                         

 سرپرست گروه توسعه بخش خصوصی     

  توسعه مالی و بخش خصوصی بانک جهانی
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  فصل اول

  چرا شیوه مرحله به مرحله؟ 
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  چرا شیوه مرحله به مرحله؟ 

سـازي کـه خـارج از اقتصـادهاي در هاي خصوصیبرنامهبیشتر 

-شوند. دولتاجرا میصورت مرحله به مرحله  حال گذار هستند به

-ها اغلب به تدریج و با استفاده از عرضه عمـومی داخلـی یـا بـین

المللی، فروش تجـاري (بـه شـخص ثالـث) یـا ترکیبـی از ایـن دو 

هاي دولتی را بـه بخـش خصوصـی (فروش ترکیبی)، کنترل شرکت

صـی سازي مرحله به مرحله مزایـاي خاکنند. اما خصوصیمنتقل می

دهد تـا بـه این روش به دولت فرصت میبه همراه دارد. براي مثال، 

سازي توجه دقیقی داشته مسائل مربوط به خط مشی کلی خصوصی

کند کـه سـرمایه، اطلاعـات و دهی میهایی را سازمانباشد و برنامه

ارتباطات خارجی لازم را فـراهم کننـد و بـازده مـالی دولـت را بـه 

  حداکثر برسانند. 

سازي را بخشی از اصـلاحات اري از کشورها، برنامه خصوصیبسی

توانـد از مشـکلات بودجـه بکاهـد. فـروش دانند که مـیساختاري می

توانـد جریـان ورود سـرمایه هاي دولتی به بخش خصوصی میتکشر

تواند با درآمـد بـه ها را کاهش دهد. همچنین میعمومی به این شرکت
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هـاي تـازه اخـذ شـده از شـرکت آمده از طریق فروش و مالیاتدست 

  سازي شده، درآمد قابل توجهی براي دولت ایجاد کند. خصوصی

  تجربه جهانی 

در انگلسـتان آغـاز  1979سازي در سـال موج جهانی خصوصی

هـاي دولتـی شد و هنوز هم در حال اجرا است. از واگذاري شرکت

سـازي وسـیع در (اولـین خصوصـی 1کـامبـریتیش تلـه اصلی مانند

رسانی، شـرکت آب و چنـدي سیستم برق ،2بریتیش گازلستان)، انگ

میلیارد دلار به دسـت  100آهن انگلستان درآمد تقریبی پیش هم راه

سـازي آمده است. حتی حزب کارگر نیز از اجراي برنامه خصوصـی

هاي اقتصـادي استقبال کرده است. سایر کشورهاي سازمان همکاري

هاي در حال توسـعه شـامل و برخی از کشور )OECD( 3و توسعه

آرژانتین، کانادا، شیلی، فرانسه، ایتالیا، آلمـان، زلانـدنو و اسـپانیا، از 

  اند. سازي مرحله به مرحله پیروي کردهالگوي خصوصی

کشورهاي زیادي از شرق و مرکز اروپا اکنـون حرکـت در وراي 

سازي در مقیاس کوچک و وسیع برنامه اولیه که متمرکز بر خصوصی

اند. بنابراین در قالـب ذاري کوپن سهام مردم) بوده را آغاز کرده(واگ

مرحلـه بـه سـازي هاي جدید، در این کشورها خصوصـیاین برنامه

(راهبردي)، متوسـط و زیربنـایی در حـال هاي بزرگ مرحله شرکت

                                                        
1. Telecom British 
2 . Gas British 

3. Organization for  Economic Coorperation and Developmeny:OECD 
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سازي در جهان، به صورت هاي خصوصیباشد. بیشتر برنامهانجام می

و هدف از اجراي آنها، افزایش کارآیی، د انمرحله به مرحله اجر شده

هاي دولتی در معرض نظم بازار، گسترش مالکیت قرار دادن شرکت

سهام و کارآفرینی، کاهش دخالت دولت در اقتصاد، تحکیم رقابت و 

تضعیف انحصارات، توسعه بازار سـرمایه داخلـی، کـاهش کسـري 

  هاي داخلی و خارجی بوده است. بودجه و کاهش بدهی

  هاي جهانی درس

سازي مرحله به مرحله تجربه قابـل تـوجهی بـه اکنون خصوصی

بار آورده و اتفاق نظر درباره مقتضیات اصلی یک برنامـه موفـق، در 

  گیري است. حال شکل

  رویکردي که صد در صد صحیح باشد وجود ندارد 

یک برنامه مرحله به مرحله باید با شرایط کشور و شرکت مـورد 

ند اها بهتر از بقیهد. با وجود این که برخی از روشنظر هماهنگ باش

بنـدي و تعدادي هم به طور کلی پذیرفته شـده هسـتند، تنهـا دسـته

تونـد بندي و توالی مناسـب امـور اسـت کـه مـیدقیق، برنامه زمان

پـذیري و تمایـل بـه بینی، انعطـافموفقیت کار را تضمین کند، واقع

  دید باید مورد توجه قرار گیرد. هاي جها و روشحلاستفاده از راه

حمایت شدید سیاسی و راهبري مناسب در این امـر، از اهمیـت 

  اي برخوردار است ویژه
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سازي باید براي غلبه بر مقاومت و کاهلی ایجاد برنامه خصوصی

-شده توسط دستگاه اداري و منافع شخصی، از سوي بالاترین مقـام

مـه بایـد وظیفـه افـراد هاي دولتی حمایت شود. تحقق اجـراي برنا

عملگراي داراي نفوذ سیاسی و نیز کسانی که به تخصص و مهارت 

فنی در سطح جهانی دسترسی دارند، باشد و نه کسانی که منافعشان 

سـازي نیـز بایـد در حفظ وضع موجود اسـت. سـازمان خصوصـی

  گزارش کار خود را به یک وزیر ارشد ارائه کند. 

ریـزي شـده درسـت و برنامـه گذاران از یـک واگـذاريسرمایه

  کنند استقبال می

گـذاران داخلـی و نگران اغلب مـدعی هسـتند کـه سـرمایهمنفی

سازي ندارند. با ایـن حـال، در اي به برنامه خصوصیخارجی علاقه

بریتانیا، آمریکاي لاتین و آفریقا (نیجریـه و سـنگال) تعهـد زایـد و 

-ب موضـوع پـستعجب برانگیز ایجاد شده براي فروش سهام، اغل

انداز غیر رسمی و فرار سـرمایه در اقتصـادهاي در حـال توسـعه را 

هاي صحیح کوچکتر از آنچه هست، نشان داده است. با ایجاد انگیزه

شـوند. المللی به خرید سهام علاقمند میگذاران داخلی و بینسرمایه

هاي غیرواقعـی پرهیـز ها باید از تعیین قیمتبراي این منظور دولت

ها باید بـه جـاي ایـن کـه بـر اسـاس گذاريد. در عوض، ارزشکنن

یا ارزش جایگزینی صورت گیرنـد، بـر اسـاس ارزش ارزش دفتري 

  بازار انجام شوند. 
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هاي مساوي براي همه طرفی و ایجاد فرصتشفافیت، بی

  افراد ضروري است

سازي مرحله به مرحله بسیار شفافیت در اجراي برنامه خصوصی

گـذاري طرفـی بایـد امـوال را ارزشبـیاوران مالی حیاتی است. مش

هـا، رونـد اعـلام مناقصـات و ارزیـابی کنند تا مطمئن شوند قیمـت

گرایانه، عادلانه و منسـجم هسـتند. عـلاوه بـر ایـن، پیشنهادها، واقع

ریـزي تر برنامههر چه تمام دقتسازي را با ها باید خصوصیدولت

-گذاران را نسبت به فرصـتمایهو اجرا کنند. ستادهاي تبلیغاتی، سر

در فروش تجاري، موارد قرارداد بایـد ي آگاه کنند. رگذاهاي سرمایه

در مدارك مناقصه موجود باشد تا از ایجـاد تغییـرات نـامطلوب در 

سازي باید از طول مذاکرات جلوگیري شود. نتیجه فرآیند خصوصی

  ابتدا روشن باشد تا اختلاف نظري به وجود نیاید. 

  است از مهارت و تخصص خارجی نیز استفاده شود لازم

مشاوران متخصص، به ویژه مشاوران مـالی، نقـش آشـکاري در 

از کارشناسـان کنند. با وجود این کـه اسـتفاده می ءاجراي برنامه ایفا

هـا نبایـد بـراي کمـک تواند بسیار سودمند باشد، دولـتداخلی می

-هاي سرمایهبانک گرفتن از متخصصان خارجی تردید داشته باشند.

گذاري، موسسات مشاوره، کارشناسان محیط زیست، حسـابداران و 

هـاي وکلا مهمترین نقش را در اجراي برنامه به عهده دارند. دولـت

سـازي فاقد نیروي کار متخصص، قادر به راهبري جریان خصوصـی
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  اند. ها به همین دلیل دچار لطمه شدهنیستند. بسیاري از برنامه

سـازي اختاري باید همگـام بـا برنامـه خصوصـیاصلاحات س

  انجام شود 

هاي خود را در چارچوب اصلاحات تحکـیم ها باید برنامهدولت

کننده اقتصاد کشور پیش ببرند. این اصلاحات شامل تثبیـت اقتصـاد 

کلان، تسهیل جریان فروش، اصلاح بخـش مـالی، اصـلاح سـاختار 

هاي اصـلاحی برنامه دولتی و اصلاح قوانین است. چنانچه پیشرفت

سازي دوامی نخواهـد دیگر به کندي صورت گیرد، برنامه خصوصی

  داشت و در بازسازي اقتصاد کشور، ناتوان خواهد بود. 

سازي باید مختصر و حالت دفاعی اصلاحات پیش از خصوصی

  داشته باشد 

سازي بایـد بـه اصـلاح ترازنامـه و اصلاحات پیش از خصوصی

ون تعطیلی، کاهش نیروي کار و انتقال ارائـه تغییرات سازمانی همچ

-خدمات اجتماعی به کارکنان محدود شوند. تغییر فناوري، سـرمایه

که بـه عهـده انجام خریدهاي عمده باید به جاي اینگذاري بیشتر و 

  ولان دولتی باشد به مالکان جدید واگذار شود. ئمس

   ي خارجی شودرگذاسازي باید موجب سرمایهبرنامه خصوصی

هـاي خصوصـی در داراییها براي جذب سرمایه خارجی دولت

کنند. اما بـراي جـذب سـرمایه، شده به شدت با یکدیگر رقابت می

گذاران خارجی و داخلی یکسـان رفتـار شـود. بـدون باید با سرمایه
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سازي در ایجـاد وجود یک سیاست خارجی مدون، برنامه خصوصی

کـن اسـت موجـب شـود و حتـی ممدرآمد کافی دچار شکست می

توانند امکان دسترسی به بـازار، گذارانی شود که میدلسردي سرمایه

فناوري جدید و تخصصی مدیریتی را فراهم کننـد. دولـت بایـد بـه 

گذاران این اطمینان را بدهد که با اسـتفاده از نفـوذ سیاسـی، سرمایه

مانده خـود را بـراي بـه حـداکثر رسـاندن سهام طلایی و سهام باقی

  و کارآیی شرکت به خطر نخواهد انداخت.  منافع

سازي بخش به بخش یا بـه شـیوه فـروش ترکیبـی خصوصی

  تواند در به حداکثر رساندن درآمد دولت مفید باشد می

هـاي بازارهاي پدید آمده ممکن است در جذب فوري مجموعـه

سهام ناتوان باشند. در چنین مواردي فروش سهام باید بـه صـورت 

ه دنبال یک برنامه از پیش تعیین شده انجام شود. بخش به بخش و ب

تواند تقاضاي داخلی و خارجی را افزایش دهـد و می ترکیبیفروش 

  مدیریت یکپارچه را با پذیرفتن یک سهامدار قدرتمند بهبود بخشد. 

سـازي ها باید شروط مرتبط با اجراي برنامه خصوصـیدولت

  را به حداقل برسانند 

بــراي برنامــه فــروش، از ارزش و قائــل شــدن شــروط مفصــل 

هاي معامله را سسـت کاهد و ممکن است پایهها میجذابیت شرکت

هـا، ها باید مشکلات مربـوط بـه قـوانین، کنتـرل قیمـتکند. دولت

  نند آن را پیش از اجراي برنامه فروش حل کنند. اها و میارانه
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ها نباید به یک برنامه زمانبندي تثبیـت شـده مصـنوعی دولت

  یبند باشندپا

با وجود این که براي پیشرفت برنامه مرحله به مرحلـه، بـه یـک 

هـاي زمـانی غیرمنطقـی در فشار دائمی نیاز است، اعمال محدودیت

فایده است. قرار دادن مراحل فروش به ترتیبی که مناسب این امر بی

ها بایـد بـه شرایط بازار باشد، بسیار مفید است. علاوه بر این، دولت

اشته باشند که اولاً همه نقل و انتقـالات بـا موفقیـت انجـام خاطر د

هـا لغـو شـوند و شوند، ثانیاً ممکن است لازم باشد همه مزایدهنمی

  مزایده از نو آغاز شود یا این که روش واگذاري تغییر کند. 

ــلاع ــتادهاي اط ــژهس ــت وی ــم از اهمی ــانی ه ــانی همگ اي رس

  برخوردارند 

سـازي بـر آمـوزش همگـانی و یهاي خصوصـترین برنامهموفق

-هاي ویـژه بـراي اطـلاعاند. تلاشانتشار آگهی فروش تأکید داشته

گذاران نهادي، موجب تشویق آنهـا بـه شـرکت در رسانی به سرمایه

  سازي شده است. برنامه خصوصی

انحصارات خصوصی ممکن اسـت بـدتر از انحصـارات دولتـی 

  باشند 

هـا بایـد بـه دولـت سازي انحصارات طبیعـی،پیش از خصوصی

ساختار صنایع بپردازند تا رقابت را افزایش دهند. این رقابت تجدید 

  باید با قوانین شفاف همراه باشد و به درستی اجرا شود. 
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تمایل براي به حداکثر رسـاندن درآمـد فـروش بایـد بـا سـایر 

  ها در تعادل باشد اولویت

هـاي راییسازي وظیفه دارد دابا وجود این که سازمان خصوصی

دولتی را بر اساس قیمت بازار به فروش برساند، باید تمایل براي به 

ها، همچون گسترش حداکثر رساندن درآمد فروش را با سایر اولویت

مالکیت سـهام، افـزایش بـازار سـرمایه داخلـی و گسـترش رقابـت 

  هماهنگ کند.

سازي ممکن اسـت مفیـد باشـند امـا همیشـه قوانین خصوصی

   ضروري نیستند

دهنـد بـراي کشورهایی که داراي قانون مدنی هستند، ترجیح می

سازي یـک قـانون کلـی تهیـه کننـد. چنـین اجراي برنامه خصوصی

کند و مؤسسات سازي را مشخص میقانونی، اصول برنامه خصوصی

کند. کانادا و انگلسـتان ـ و کشـورهایی کـه مسئول آن را تعیین می

ود یـک قـانون خـاص برنامـه داراي قانون عرفی هستندـ بدون وج

کنند و هر جا لازم باشد از وضـع قـانون سازي را اجرا میخصوصی

کنند. اما کشـورهایی کـه اجـراي قـوانین در آنهـا خاص استفاده می

سـازي را تر است ممکن اسـت نتواننـد شـفافیت خصوصـیضعیف

-سـازي پـیشتضمین کنند. این کشورها باید براي قانون خصوصـی

  ند و مراحل آن را به روشنی تعیین کنند. نویسی تهیه کن

سازي هم نقاط قوت دارند و هم نقاط ضـعف. قوانین خصوصی

تواند توان و قابلیت نویس این قوانین با دقت تهیه شود، میاگر پیش
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دولت را براي اجراي اصلاحات ساختاري افـزایش دهـد. همچنـین 

صوصـی را هـاي دولتـی بـه بخـش ختواند فرآیند انتقال دارایـیمی

این حال، اگر قـانونی تصـویب شـود، بـه سـادگی  با ؛تر کندشفاف

توان آن را تغییر داد. اگر لازم باشد مراحل کار به دلیـل شـرایط نمی

بازار تغییر کند، به یک اصـلاحیه یـا تصـویب قـوانین جدیـد نیـاز 

  خواهد بود. 

  باید در تهیه فهرست صنایع راهبردي دقت شود 

براي واگذاري به بخش خصوصی، بسیاري  هادر انتخاب شرکت

توانند خصوصی هایی که میکشورها یک لیست مثبت شامل شرکت

هایی کـه بـه دلیـل اهمیـت شوند، یا یک لیست منفی شامل شرکت

کنند. فهرست مثبت از توانند خصوصی شوند تهیه میراهبردي، نمی

هـا این جهت مفید است که قدرت کامل پشت سر آن است. شرکت

توانند توسط الاجل تعیین شده، باید خصوصی شوند و میر ضربد

سازمان مسئول در هر زمان ممکن به بخش خصوصی واگذار شوند. 

سـازي را، متوقف کردن اجـراي برنامـه خصوصـی ،هااین هماهنگی

  کند. براي مدیران شرکت دشوار ـ اما نه غیرممکن ـ می

هـا خـاب شـرکتهمچنین لیست منفی اختیار بیشـتري بـراي انت

کند، بنابراین براي تهیه آن باید خیلـی سازي ارائه میبراي خصوصی

هـاي بسـیاري از کشـورها، مالکیـت دقت شود. بر اسـاس آموختـه

هـا نیسـت. خصوصی لزوماً به معنی رفع کنترل دولـت بـر شـرکت

-هاي دولتی که زمانی راهبردي تلقی میبنابراین، بسیاري از شرکت
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هاي مخابراتی و دیگر هاي نفت و گاز، شرکتتشدند ـ مانند شرک

ـ در حال واگذاري به بخش خصوصـی  شهري هاي خدماتشرکت

هاي اند به جاي تهیه فهرستها ترجیح دادههستند. بسیاري از دولت

هـاي مثبت و منفی، در صورت مناسب بودن شرایط بـازار، شـرکت

 گونه محدودیتی، خصوصی کنند. دولتی را بدون هیچ
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  سازي آماده :مرحله اول 

سازي مرحله به مرحله فرآیندي است که داراي پنج گـام خصوصی

اسـتخدام  ،باشد. بسیاري از کارشناسان براي ایـن کـه عقـد قـراردادمی

تر انجام شود و همچنین بـه دلایـل مشاوران مالی و عوامل فروش ساده

  ) 1(کادر  اند.ن پنج گام را به دو بخش تقسیم کردهعقلانی، ای

سـازي این بخش از مطالعه حاضر بـه نخسـتین گـام خصوصـی

پــردازد کـه بــا شناســایی نامزدهــاي بــالقوه مرحلـه بــه مرحلــه مــی

بررسـی شـود و بـا تکمیـل سازي، توسط دولت آغاز مـیخصوصی

یـان امکانات و تصمیم دولت درباره روش واگذاري و فـروش بـه پا

ر بخش بعد مـورد بررسـی د ـ ـ فروش رسد. مرحله دوم فرآیندمی

  گیرد. قرار می

  مرحله به مرحلهسازي پنج گام در خصوصی

  هاي اول و دوم سازي؛ گاممرحله اول: آماده

-در مواردي که دولت شرکت ؛گام اول: شناسایی و انتخاب

  کند. هایی را که باید خصوصی شوند انتخاب می

 1کادر 
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  توانند خصوصی گردند هایی که میگام اول: شناسایی شرکت

سـازي نخسـتین گـام در شناسایی و انتخاب نامزدهـاي خصوصـی

). 1سـازي مرحلـه بـه مرحلـه اسـت (نمـودار اجراي برنامه خصوصی

و چهـارچوب اي انتخاب در هر کشور، بسته به اهـداف برنامـه معیاره

قــانونی آن متفــاوت اســت. ایــن معیارهــا بایــد سیاســت دولــت را در 

- هایی باید خصوصی شوند و چه قسـمتخصوص این که چه قسمت

سـنجی؛ در مـواردي کـه دولـت مطالعه امکان گام دوم:

کنـد و گذاري را شناسایی مـیمسائل مربوط به سیاست

کند و مشاوران مـالی بـه هایی براي آنها ارائه میحلراه

ــد و روش فــروش و گــذاري شــرکت مــیارزش پردازن

  کنند. بندي آن را ارائه میزمان

  هاي سوم، چهارم و پنجم مرحله دوم: فروش؛ گام

سازي؛ در مـواردي کـه ریزي خصوصیم سوم: برنامهگا

کند و به کمـک گذاري را حل میدولت مسائل سیاست

  کند. ریزي میمشاوران مالی، مرحله فروش را برنامه

  گذاري یا تأیید. گام چهارم: اگر لازم باشد مرحله قانون

گام پنجم: اجـرا یـا معاملـه، در مـواردي کـه دولـت و 

فـروش را از طریـق مزایـده یـا  مشاوران دولت مرحلـه

  رسانند. عرضه عمومی به انجام می
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هایی در بخش دولتی باقی بمانند، تعیین کند. براي مثال، در کانادا معیار 

اگذاري به بخش خصوصی این است دولتی براي وانتخاب یک شرکت 

هاي شرکت از اهمیت زیـادي برخـوردار اسـت. بـه ایـن که آیا فعالیت

دولـت یـا خـدمات آن در ایـن شـرکت نیـازي معنی که آیا به مالکیت 

شـود یـا هست. اگر شرکتی این ویژگی را نداشته باشد یا خصوصی می

زم به ادامه هایی که ملها تعریف خود را از شرکتبسیاري دولت .تعطیل

انـد و تعریـف خـود را از فعالیت در بخش دولتی هستند، محدود کرده

  اند. سازي هستند گسترش دادههایی که واجد شرایط خصوصیشرکت

هاي دولتی را در تحلیل و بررسی خود در همه شرکتدولت باید 

هـاي اصـلی دولتـی را انجـام الیـتهـایی کـه فعنظر بگیرد. شرکت

سازي نخواهند بود. به ان این تحلیل، نامزد خصوصیدهند، در پایمی

شـدن ندارنـد هایی که تمایلی براي خصوصیاین ترتیب، به شرکت

شود تا براي قرارگرفتن در فهرست تلاش کنند. پس فرصتی داده می

از این که دولت فهرست نامزدها را تهیه کرد باید به کمک وزیران و 

توانند وارد مرحلـه دوم ا که میهایی رهاي ارشد دولتی، شرکتمقام

  سنجی) شوند، تعیین کند. (مطالعه امکان

یابد که برخی از آنهـا اسـتعداد دولت با شناسایی این نامزدها، در می

سازي جذاب هسـتند اي دارند، برخی براي خصوصیالعادهتجاري فوق

ها باید بیش از تعـدادي توان واگذار کرد. دولتو برخی را به سختی می

هایی را بـراي واگـذاري انتخـاب که در کوتاه مدت لازم است، شرکت

کنند. در مجموع، اجراي برنامـه کـار دشـواري اسـت. ولـی در اختیـار 

 دهد. داشتن نامزدهاي متعدد، امکان موقعیت آن را افزایش می
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  سنجیام دوم: مطالعه امکانگ

-رکتدر گام دوم، دولت و مشاوران مالی آن امکان واگذاري شـ

هـاي مختلـف اجـراي برنامـه را هایی تعیین شده در گـام اول و راه

مراجعه شود). در این تحلیل لازم است  1کنند (به نمودار بررسی می

  موارد زیر مورد بررسی قرار گیرد: 

  عملکــرد، کــارآیی و ســوددهی اقتصــادي شــرکت و حــداکثر

  ظرفیت درآمد آن. 

  ساختار و مدیریت داخلی شرکت  

 2سازي شرکت پیش از واگذاري (کادر از به تجارينی (  

 گونه که گفته شـد، ازي. همانسنیاز به تجدید ساختار و بهینه

ها را، به انجام تغییرات سـازمانی، دولت باید تجدید ساختار شرکت

اي محدود کند. هرگونه تعدیل نیروي انسانی بایـد قانونی و ترازنامه

. تغییر فنـاوري، بـه کـار انـداختن پیش از فروش شرکت انجام شود

  سرمایه و انجام خریدهاي عمده باید به مالکان جدید سپرده شود. 

 ده در گذشته شهاي ایجاد محیطی، شامل آلودگیمسائل زیست

  ) 3و آینده و نیاز به قانونگذاري در این زمینه (کادر 

  موقعیت بازاري که شرکت قرار است در آن فعالیت کند، شامل

زیابی نیاز به رفع انحصار. اگر قوانین جدیدي لازم باشد دولـت و ار

مشاوران باید این مسأله را تشخیص دهند و براي تهیه و تصویب آن 

جدول زمانی مشخصی تنظیم کنند. بـراي پرهیـز از هرگونـه تضـاد 

منافع، مشاورانی که وظیفه نظارت را بر عهـده دارنـد، نبایـد همـان 
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  دهند. ت فروش شرکت را انجام میافرادي باشند که عملیا

 گذاران بالقوه ها، علایق و شرایط خریداران و سرمایهویژگی  

  مسائل مربوط به شیوه اجراي برنامه که بایـد پـیش از اجـراي

برنامه حل شود. براي مثال، این که مشارکت خارجی تا چه حد مجاز 

ازي سـها در برنامـه خصوصـیاست و این که نقش کارکنان شرکت

  چیست. 

 بـراي مثـال، سـهام دولتـی،  .گونه محدویت فروش شرکتهر

-سهام طلایی یا شرایط و اصطلاحات ویژه. مشاوران مالی، شـرکت

هاي دهند و در مورد روشهاي قابل فروش را مورد ارزیابی قرار می

گیري راجع کنند. این گزارش در تصمیمسازي گزارش میخصوصی

 1کند.ولت کمک میدبه به چگونگی ادامه کار، 

                                                        
1. corporatizationباشد. : در اینجا احتمالاً به مفهوم ثبت شرکت می  

  در زلاندنو 1سازيتجاري

کاهد، زیرا ها میسازي از تسلط دولت بر شرکتتجاري

هـاي تجـاري بخـش هاي دولتـی را ماننـد شـرکتشرکت

 مجهـزخصوصی به سـازمان و سـاختار مـدیریتی مناسـب 

- سازي مـیدهد که تجاريمیکند. تجربه زلاندنو نشان می

 سازي باشد.اي یا پیش درآمدي بر خصوصیتواند مقدمه

شدن حزب کارگر در زلاندنو، در اواسط سـال با حاکم

 ، این کشور با مشکلات اقتصادي، مالی و ساختاري1984

 2ر کاد
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هـا و قـوانین دولتـی هـا، دخالـتجدي مواجه شد. یارانه

مواجهه بـا ایـن  گسترده، اقتصاد را دچار مشکل کردند. در

مسأله، دولت جدیـد بـه اجـراي اصـلاحات اجتمـاعی و 

اقتصادي پرداخت تا کشور را به سـوي اقتصـاد بـازار آزاد 

سـازي قسـمتی از سازي و خصوصـیتجاريپیش ببرد. 

هـاي دولتـی کـه در این اصلاحات بودند. قانون شرکت

به تصویب رسـید، چـارچوب مشخصـی را  1986سال 

سـازي هـا تعیـین کـرد. تجـاريبراي عملکـرد شـرکت

  مؤسسات دولتی این اهداف را در نظر دارد: 

 هــاي تجــاري و غیرتجــاري؛ در جداســازي فعالیــت

هاي غیرتجـاري را تـأمین حالی که دولت هزینه فعالیت

توانند همچنان به شـرکت هاي دولتی میکند، شرکتمی

  هاي تجاري ادامه دهند. در فعالیت

 هـاي دولتـی؛ بـا مؤسسـات تبازار محورکردن شرک

هـاي خصوصـی رفتـار دولتی تجاري شده مانند شرکت

 کنندپردازند، یارانه دریافت نمیشود. آنها مالیات میمی

هـاي و باید سودده باشند. علاوه بر ایـن، دولـت بـدهی

  کند. آنها را تضمین نمی

 هـاي دولتـی؛ هاي واقعی براي شـرکتتعیین ترازنامه

 ولتی سرمایه خود را از طریق اعطـايهاي داکثر شرکت
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  منبع: بانک جهانی       

  

  

  

  

  

کننـد. در مستقیم دولت، یارانه یا تزریق بدهی تأمین می

هــاي مشــابه در هــر زلانــدنو براســاس تجربــه شــرکت

صنعت، براي هر ترازنامه یک نسبت تساوي بدهی تهیه 

  شده است. 

 ــراهم ــراي اداره ف ــان ب ــر جه ــانی از سراس آوردن مجری

بـه منظـور تقویـت عملکـرد مؤسسات تازه تجاري شده، 

سـازي؛ در تجدیـد سـاختار ها، پیش از خصوصـیشرکت

سـازي بـا مالی سازمانی بخـش دولتـی زلانـدنو، تجـاري

ها را به بخـش موفقیت رو به رو شده و فروش آتی دارایی

خصوصی، تسهیل کرد: تقریباً نیمـی از مؤسسـاتی کـه تـا 

 .خصوصی شدند، ابتدا تجاري شده بودند 1995دسامبر 

  سازي هاي زیست محیطی خصوصیجنبه

هاي صـنعتی در بسـیاري از کشـورهایی کـه فعالیت

-هاي جبـرانداراي اقتصاد در حال گذار هستند، آسیب

 زیسـت وارد کـرده اسـت. بـه منظـورناپذیري به محیط

گذاران و دولـت، لازم کاهش عدم اطمینان براي سرمایه

ودگی زیانبـاري سازي صنایعی که آلاست در خصوصی

  زیسـت توجـهکنند، به مسائل مربوط به محیطایجاد می

  

 3ر کاد
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شــود. نــاتوانی در انجــام ایــن کــار اجــراي بســیاري از 

ها را با تأخیر مواجه کـرده یـا از مسـیر سازيخصوصی

خارج کرده است. دولت باید قوانین شفاهی ایجاد کند تا 

هاي مربوط به مشکلات زیست محیطی را خطر و هزینه

اهش دهد. به این معنی کـه در بیشـتر مـوارد، دولـت ک

تعدادي از خطرهاي شناخته شده براي محیط زیست را 

گیرد و خطرهاي شناخته نشده را نیز بـراي به عهده می

کند. برخی رویکردهاي استفاده شده خریدار تضمین می

در این زمینه عبارتند از: اجازه به مالک خصوصی بـراي 

خرید بـه پاکسـازي محـیط ت تخصیص قسمتی از قیم

زیست (در جمهوري چک و لهستان)، تعهـد پرداخـت 

هـاي پاکسـازي توسـط دولـت (در بلغارسـتان و هزینه

آلمان)، کاهش قیمت خرید در ازاي اعطـاي مسـئولیت 

پاکسازي به خریدار (در آرژانتین). در کشورهاي عضـو 

و  (OECD)هاي اقتصادي و توسـعه سازمان همکاري

کننـد گذاران سـعی مـیو مرکزي، سرمایه اروپاي شرقی

هایی که بـراي محـیط زیسـت در صورت خرید شرکت

ساز هستند، حدود خطـر مـالی را تحـت کنتـرل مشکل

شـوند، داشته باشند. اقداماتی که در این رابطه انجام می

  عبارتند از:
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  منبع: بانک جهانی        

 هاي زیسـت محیطـی، در راسـتاي کمـک بـه بررسی

رکت در رابطـه بـا ها و تعهـدات شـشناسایی مسئولیت

  گذاري. محیط زیست و کاهش ابهام در قیمت

  ارزیابی زیست محیطی براي تعیین پیامدهاي زیسـت

  هاي پیشنهادي. محیطی توسعه

 هاي جبرانی، براي خطرهایی که سلامتی افراد را فعالیت

  کنند و نتیجه مشکلات زیست محیطی هستند. تهدید می

  .ترتیبات قراردادي  

 هـاي پیش از تعطیلی (در صورتی که بررسـی شروط

زیست محیطی مشکلات مهمی را نشـان دهـد، دولـت 

  تواند توافق خرید را فسخ کند). می

هـاي ایجـاد شـده بـراي حـل تضمین (پرداخت هزینـه

  مشکلات خاص). 

 نامه (نوعی تضمین در صورتی کـه مشـکلی ضمانت

  پس از مالکیت مشخص شود). 

  .بیمه خصوصی  
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  سازمان 

مشاوران مالی ممکن است در مرحله شناسایی مفیـد باشـند، امـا در 

سنجی وجود آنهـا ضـروري اسـت. همچنـین لازم اسـت مطالعه امکان

لت فرد کارآمدي را براي مدیریت این مراحل و مراحل بعدي برنامـه دو

  منصوب کند. 

  گذاري شناسایی و حل مسائل مربوطه به سیاست

گذاري در سنجی باید به مسائل مربوط به سیاستدر مطالعه امکان

هایی ارائه شود که بـا حلسازي رسیدگی شود و راهبرنامه خصوصی

راي مثال، باید به نظارت و رقابت و فروش شرکت هماهنگ باشد. ب

در صورت لزوم مسائل مربوط به کارکنـان، بـه ویـژه خریـد سـهام 

باید نیاز به دیگران و تولید در مقیاس کوچکتر اشاره شود. همچنین 

ایجاد محدودیت در فروش (سهام طلایی) بررسی شود و مدیریت بر 

  سهام باقی مانده مورد مطالعه قرار گیرد. 

  ري شرکت گذاارزش

گذاري در درجه اول اهمیت است، زیرا حدود قیمت بازار ارزش

گذاري بر پایه قوانین بازار، بـراي شود. ارزشبه این وسیله تعیین می

گویند بهاي شرکت عادلانـه نیسـت و جلوگیري از انتقادهایی که می

گذاري براي ایجاد اطمینان نسبت به این که تمایل کافی براي سرمایه

  دارد، لازم است. وجود 

گـذاري بـر اسـاس بـرآورد در اقتصادهاي بازاري غـرب، ارزش
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نقدینگی حاصل از تنزیل درآمدهاي آتی و مقایسه با قیمت بـازاري 

یـا بـه  1هاي مشابه (هنگـامی کـه از طریـق فـروش تجـاريشرکت

گـذاري عرضـه در رونـد)، یـا ارزشبه فروش مـی 2صورت مذاکره

رتی که به صورت عمـومی بـه فـروش بورس اوراق بهادار (در صو

 شود. رود) انجام می

ارزش جایگزینی و ارزش دفتري مقیاس خوبی براي تعیین ارزش 

بازار نیستند، چون ارزش دفتري بر اساس هزینه اولیه است و ممکن 

است ارزش واقعی را کمتر از آنچه کـه هسـت نشـان دهـد. ارزش 

ه هست نشان دهـد. جایگزینی نیز ممکن است قیمت را بیش از آنچ

شوند. تر از ارزش جایگزینی فروخته میبه بهایی پایینها زیرا شرکت

هـا گذاري، مشاوران مالی اغلب تحلیلی از حساسیتعلاوه بر ارزش

کنند که قیمت خرید تحت شرایط متغیر را پـیش از توقـف تهیه می

  کند. انتقال، در قالب یک الگو بیان می

  دي بنهاي فروش و زمانروش

ســازي در انتهــاي مطالعــه در اکثــر مــوارد، مســئولان خصوصــی

سـازي بـه مقامـات سیاسـی سنجی، پیشنهادي براي خصوصیامکان

  کنند. ارائه می

سازي مرحله به مرحله ایـن پیشـنهاد در برگیرنـده در خصوصی

هاي فروش گذاري شرکت (معمولاً یک محدوده قیمت)، روشارزش

                                                        
1. Trade Sale  

2 .  Negotiated Sale  
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بنـدي (فـروش سهام) و روش زمان(فروش تجاري، عرضه عمومی 

  فوري، فروش پس از تجدید ساختار) است. 

بــه حــداقل رســاندن خطــر انتخــاب نامزدهــاي نامناســب بــراي 

  سازي خصوصی

سـنجی نشـان ها اغلب نگران این هستند که مطالعه امکـاندولت

نیست و به این ترتیب، شرکت دولتی مناسب واگذاري دهد که یک 

هاي قابل توجهی امزدهاي جدید متحمل هزینهدولت براي شناسایی ن

به دو مرحلـه سنجی شود. با تقسیم مشاوره مالی براي مطالعه امکان

توان این خطر را کاهش داد. در اولین مرحلـه، مشـاور مشخص، می

سـازي، بـه سـرعت پتانسیل شرکت دولتی را براي خصوصـیمالی 

-شاور پیش از ارزشکند. اگر این پتانسیل کم باشد، کار مارزیابی می

  رسد. سازي، به پایان میهاي خصوصیگذاري شرکت و توسعه راه
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  فصل سوم

  فروش :مرحله دوم
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  فروش : مرحله دوم

سازي شـامل سـه گونه که اشاره شد، مرحله دوم خصوصیهمان

سازي، گرفتن تأیید قانونی (در سازي برنامه خصوصیگام است؛ آماده

  ). 2) و فروش شرکت (نمودار صورت نیاز

  سازي گام سوم: برنامه خصوصی

گیـرد، بایـد بـا هنگامی که دولت تصمیم به واگذاري شرکتی می

شامل یک برنامه  که اي براي این کار تهیه کندمشاوران، برنامهکمک 

-گذار)، برنامهاي (براي ایجاد حمایت عمومی و جذب سرمایهرسانه

اي براي تعیین مشی دولت و برنامهبه خطاي براي حل مسائل مربوط 

خطوط کلی فروش باشد. همچنـین لازم اسـت مراحـل لازم بـراي 

نویس قوانین را تهیه کند. افزون بر این، فروش، جدول زمانی و پیش

گیرد همان اگر مشاورانی که دولت در جریان فروش از آنها کمک می

-ولت کمک کردهسازي به دمشاورانی نباشند که در برنامه خصوصی

  شود. اند، استخدام آنها در این مرحله انجام می
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  اي برنامه رسانه

دولت باید این برنامه را پیش از آغاز فرآیند فـروش تهیـه کنـد. 

سازي حمایـت برنامه باید به نحوي طراحی شود که براي خصوصی

مردمی پدید آورد و به مردم درباره مشـارکت عمـومی در ایـن امـر 

ش خرید سهام) آموزش دهد. ایـن برنامـه همچنـین بایـد (مانند رو

هـاي دولتـی و را در اختیار وزیـران، مقـامهاي لازم پرسش و پاسخ

-ها قرار دهد تا دولت بتواند براي پیشرفت برنامه خصوصـیشرکت

هـاي سازي، اطلاعات منسجم، یکپارچه و صحیحی در اختیار رسانه

  گروهی و مردم قرار دهد. 

  مشی کلی به خطمسائل مربوط 

وارد مرحله فروش شـود، دولـت سازي خصوصیپیش از آن که 

مشی کلی این جریان را حل کند. این باید تمام مسائل مربوط به خط

  اند. اما موارد شایع آن عبارتند از: مسائل بسیار گسترده

  .نظام نظارتی که دولت باید ایجاد کند  

  زیست محیطی را بـه اعلام این که چه کسی مسئولیت مسائل

  هد داشت. اعهده خو

 ها یا شرایط مشارکت خارجی در فروش. محدودیت  

 هــاي قابــل واگــذاري) در نقــش کارکنــان (کارکنــان شــرکت

مانند سهیم شدن آنها در فروش عمـومی، در نظـر  ؛سازيخصوصی

  گرفتن حقوق ترجیحی براي آنها، تخفیف در قیمت فروش و غیره. 

 مانند سهام طلایی.  ؛رایط فروشها و شمحدودیت  
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  .برنامه دولت براي اداره سهام باقی مانده  

  برنامه فروش 

برنامه فروش باید مشخص کند که دولـت و مشـاوران مـالی یـا 

عوامل فروش، چگونه باید کار فروش را انجام دهند. این برنامه باید 

بنــدي فــروش را مشــخص کنــد و روش فــروش، مراحــل و زمــان

هاي دولتی و مشاوران آنها، تهیه اسناد و مـدارك هاي مقاممسئولیت

هاي قانونی ها، بروشورها)، مسئولیتفروش (مانند اطلاعات، گزارش

ها را (در صورتی که فروش از طریـق بندي در ایجاد اتحادیهو زمان

  شود) را شامل شود. عرضه عمومی انجام می

  نویس قوانین یا دستورات اجرائی تهیه پیش

-گذاري باشـد، پـیشسازي نیاز به قانونبراي خصوصینانچه چ

نویس قوانین باید در این مرحلـه تهیـه شـود. همچنـین دسـتورات 

هاي مورد نیاز براي فروش شرکت دولتی نیز بایـد اجرایی یا مصوبه

 آماده شود. 
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  یدیه گام چهارم: کسب تأی

در این مرحله ید قانونی نیاز باشد، دولت باید آن را چنانچه به تأی

دریافت کند. پیش از آن که فروش آغاز شود قـوانین مربوطـه بایـد 

تصویب شوند. اگر به هنگام آمادگی شرکت بـراي فـروش، قـوانین 

دلیل دشوار خواهـد لازم به تصویب نرسیده باشد، فرآیند فروش، بی

شد. براي این که اطلاعات عینی در زمینـه اهـداف دولـت و دلایـل 

اختیار نماینـدگان مجلـس قـرار گیـرد، نیـاز بـه  سازي درخصوصی

  اي است. عملکرد رسانه

  گام پنجم: فروش 

آینـد، بسـته بـه ایـن کـه مسائلی که در جریان فروش پدید مـی

به صورت عرضه عمومی انجام شود، یا به صـورت سازي خصوصی

فروش تجاري، یا فروش به صورت مذاکره، یا فـروش بـه صـورت 

ا، متفـاوت هسـتند. عرضـه عمـومی بایـد در هـترکیبی از این روش

صورتی انجام شود که شرکت به اندازه کافی بزرگ باشد و از کیفیت 

سهام را توجیه کند (علاوه بر لازم برخوردار باشد تا فروش عمومی 

شـود، بایـد بـراي جـذب آن که سهام در آن عرضه میاین، بازاري 

  مناسب باشد). 

نداشته باشند، به صورت تجاري ها را هایی که این ویژگیشرکت

اي بـه روند. راه دیگر، فروش مذاکرهو از طریق مزایده به فروش می

خریدار استراتژیک است. البته در این روش، دریافتی دولـت بسـیار 
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، این کمتر از فروش در مزایده است. آخرین راه، فروش ترکیبی است

ه سهام، نیاز به شود که براي یک دستروش به ویژه زمانی استفاده می

  یک خریدار استراتژیک باشد. 
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  فصل چهارم

  هاي خاصهاي فروش و نگرانیروش
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  هاي خاص هاي فروش و نگرانیروش

سازي مرحله به مرحله شامل عرضه عمومی، نوبت دوم خصوصی

(به شخص ثالث) و فـروش ترکیبـی عرضه عمومی، فروش تجاري 

-سازي، نقـش سـرمایهه شرایط خصوصیاست. افزون بر این، باید ب

  گذاران خارجی و مراحل واگذاري انحصارات طبیعی نیز توجه شود. 

  عرضه عمومی

هـاي توانـد در مـورد شـرکتعرضه عمومی سهام در بورس می

دولتی بزرگ، سوده و نسبتاً معروف به کار رود. عرضه سهام، اغلب 

اختصاص بخشی از طریق کند. براي شرکت سرمایه اضافی فراهم می

تـوان دولـت را بـه هـدف گـذاران کوچـک، مـیاز سهام به سرمایه

توان سهام را با استفاده از گسترش مالکیت سهام رساند. همچنین می

یــا گــواهی ســپرده جهــانی  ADRs(1(گـواهی ســپرده آمریکــایی 

)GDRs( 2المللـی بـه ، هم در بازار داخلی و هم در بازارهاي بـین

  فروش گذاشت. 

                                                        
1. American Depository Reciepts. 

2. Global Depository Reciepts. 
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 1نهاديگذاران ه سرمایهر معمول، سهام با یک قیمت ثابت ببه طو

شود. در بیشتر موارد این سهام به وسیله کـارگزاران و جزء، ارائه می

کنـد. افشـاء شود. دولت بر کارگزاران نظارت مـیبورس فروخته می

اطلاعات و تبلیغات در عرضه عمومی سهام، موجب شفافیت این امر 

هاي ایجاد شده را توجیه م فروش، هزینهشود، در صورتی که حجمی

  کند، استفاده از این روش مناسب خواهد بود. 

تغییرات این شکل از واگذاري، مربوط به تعیین قیمت پیشنهادي 

تواند به صورت پیشنهاد یک قیمت ثابـت، براي فروش است که می

ام مانند انگلستان، که به هنگ ؛اي، یا هر دو باشدپیشنهاد قیمت مزایده

گذاري ، براي اولین بار از ترتیبات قیمتکامبریتیش تله فروش سهام

در جریان این امر سهام با  و )4المللی استفاده کرد (کادر داخلی و بین

گذاران جزء داخلـی فروختـه شـد. امـا بـراي قیمت ثابت به سرمایه

گذاران داخلـی نهـادي از گذاران خارجی و سرمایهفروش به سرمایه

  استفاده شد. مزایده 

-گذاران جزء، ارائه انواع تشویقبرنامه دیگر براي کمک به سرمایه

گـذاران هاست. فرانسه و انگلستان براي تشویق این دسته از سرمایه

گذار، به ازاي خرید هـر ده اند. به هر سرمایههایی ترتیب دادهپاداش

سهم و نگهداري آن به مدت سه سال، یک سهم مجـانی داده شـده 

-ها، قیمت سهام به صورت قسطی دریافت میت. در سایر برنامهاس

  گذاران جزء نیز ممکن شود. شود تا مشارکت سرمایه

                                                        
1. instilutional Investors. 
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اگر بازار داخلی نتواند همه سهام را به سرعت جذب کند، دولت 

باید سهام را در چند مرحله توزیع کند. در کانادا، دولت بـه منظـور 

هاي دولتـی له اول به شرکتسهام، در مرحایجاد بازار مناسب براي 

دهد تا با سهام جدید وارد بازار شوند. دولت سپس سـهام اجازه می

  کند. مانده را مدتی بعد عرضه میباقی

-گذاران خرد نسبت به سرمایهتغییر دیگر مربوط به رفتار سرمایه

از  هـاگذاران نهادي است. در فرانسه و انگلستان در برخـی عرضـه

فاده شده است، که تعداد سـهام اختصـاص است Claw backروش 

گذاران نهـادي)، گذاران جزء را (به هزینه سرمایهداده شده به سرمایه

-دهد. در فرانسه سرمایهدر شرایطی که تقاضا زیاد باشد، افزایش می

گذاران جزء اغلب داراي اولویت هستند و به ازاي سهامی که بیش از 

. در شـوندمییف برخوردار درصد تخف 20چهار سال حفظ کنند، از 

لانکا، درصد ثابتی از عرضه عمومی سهام به سایر کشورها، نظیر سري

  گیرد. گذاران جزء تعلق میسرمایه

موفقیت انتشار سهام و قیمت آن، تا حدي بستگی به حجم سهام 

ضه شده و برآورد ارزش سرمایه در بازار کشوري دارد که سـهام رع

  رسد. در آن به فروش می

بازار سـرمایه، ارزش جـاري انـدك و عـواملی همچـون قایص ن

تر از سطح تعیین ها را به پایینتوند ارزش داراییریسک سیاسی، می

گذاري، تقلیل دهد. اقداماتی که هاي استاندارد قیمتشده توسط شیوه

گیرد ـ شامل مدنظر قرار دادن براي افزایش مالکیت سهام صورت می
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گذاران، فروش در بازارهاي داخلی و خارجی ها مختلف سرمایهگروه

و عرضه سهام در واحدهاي کوچکتر (به طوري که افراد بیشتري از 

تواند ارزش جـاري را افـزایش دهـد و عهده خرید آن برآیند) ـ می

ها باید فروش سهام به قیمت مناسب را تضمین کند. همچنین دولت

د تصمیم بگیرند. در درباره تمایل به تضمین انتشار سهام دولتی جدی

شـود. ل میتقباین حالت، خطر فروش، توسط عاملان دولتی جدید 

اگر فروش تضمین شده، براي دولت پرهزینه است اما در عـوض از 

  ریسک و خطر کمتري برخوردار است. 

  مشاوران مالی، عاملان فروش 

نویسی یا تعهد خرید (در صورت لزوم) ها باید براي پذیرهدولت

هام، بــه اســتخدام مشــاوران مــالی و عــاملان فــروش ســ شو فــرو

کارگزار ارشد، کـارگزاران عضـو  .(کارگزاران اوراق بهادار) بپردازند

کند. چنانچه بخش مهمـی از اتحادیه را در مرحله فروش هدایت می

انتشار سهام، خارجی باشد، دولت باید کارگزاران خارجی اسـتخدام 

داقل بخـش خـارجی آن) بـا کند تا در هدایت انتشار سهام (یـا حـ

  کارگزاران داخلی همکاري کند. 

کارگزاران باید به صورت رقابتی انتخاب شوند تا به این ترتیـب 

  هاي رقابتی ارزیابی شوند. هاي مختلف شرکتتوانایی

  

  افزایش سرمایه 
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در صورت افزایش سرمایه، شرکت دولتی به انجام فروش تمایل 

ت به مشاوران مالی ـ که بهتر است دهد. در این حالت دولنشان می

نیاز دارد با  ـ هاي فروش شرکت نداشته باشنددر هیچ یک از قسمت

سـهام سازي ممکن اسـت بـه صـورت فـروش این حال، خصوصی

دولتی، یا انتشار سهام یک شرکت باشد. در این گونه موارد، دولت و 

اي شرکت هر دو به مشاوران مالی نیاز دارنـد و عوامـل فـروش بـر

  کنند. دولت کار می

  مراحل مربوط به عرضه عمومی سهام 

مسئولان واگذاري شرکت، از طریق عرضه عمـومی سـهام بایـد  

  ). 3مراحل زیر را در نظر داشته باشند. (نمودار 

 (کـارگزاران یـا متعهـدان بـه خریـد) 1انتخاب عوامل فروش ،

  کارگزاران ارشد و اعضاي اتحادیه. 

 نویسی که توسط مشـاوران مـالی یـا عوامـل تهیه آگهی پذیره

فروش با همکاري مدیران شرکت دولتی و مقامـات مسـئول دولتـی 

ها باید به سیاست تقسـیم سـود سـهام، شود. در این آگهیانجام می

مسائل زیست محیطی، نظارت، مشارکت کارکنان و مدیران در انتشار 

سـازي صوصیسهام، اداره سهام دولتی باقیمانده و هدف دولت از خ

  شرکت توجه شود. 

  ،انتخاب سهام و اسناد مربوط به آن مانند سهام عادي یا ممتاز

                                                        
1. Brokers or Underwriters.  
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جات، سهام ممتاز رسیدهاي اقساطی، اوراق قرضه قابل تبدیل، حواله

  قابل تبدیل و... 

 گذاري. حل مسائل مربوط به سیاست  

 .ایجاد ستاد فروش دولتی  

 ور مسئولان و عوامل فروش ایجاد تبلیغات خیابانی در محل عب

به سمت بازارهاي معتبـر اوراق بهـادار (نیویـورك، لنـدن، زوریـخ، 

  توکیو)، براي نمایش شرکت و انتشار سهام آن. 

  .(و ایجاد دفاتر) تعیین دوره عضویت  

گذاري (جزء و نهادي) و توزیـع (داخلـی و تعیین روش قیمت

  ید دولت. یخارجی)، با تأ

 تجزیه موفق آرژانتین در  .اخت و تحویل سهامختم فرآیند، پرد

شـرح داده  5عرضه عمومی سهام یک شرکت نفتی دولتی در کـادر 

  شده است. 

  بندي نآگهی، اسناد سهام و زما

هـا و منـدرجات آنهـا و نیـز دولت باید در مسائلی نظیر، آگهـی

خواهند خصوصی شوند با هایی که میدریافت کمک از ناحیه شرکت

رشد همکاري نزدیکی داشته باشد. از جمله مسائل مهم در کارگزار ا

سـهم (معمـولاً سـهام عـادي) و ند سموفقیت انتشار سهام، انتخاب 

-بندي فروش و پرداخت است. براي مثال، رسیدهاي قطعی میزمان

  تواند، مبلغ پرداختی را در طول زمان پخش نماید. 
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  مدیریت و مشارکت کارکنان

مدیران و کارکنان شرکت این فرصت  عرضه عمومی سهام، براي

تـوان در کند که سهام شرکتشان را خریداري نمایند. میرا فراهم می

هایی را بـه کارکنـان قالب برنامه مالکیت سهام توسط کارکنان، سهام

انتشار سهام جدیـد در  صهاي اخیر در خصواختصاص داد. تحلیل

درصد سهام فروختـه  35ها اروپا بیانگر این است که این نوع برنامه

  اند. شده در عرضه عمومی اولیه سهام را به خود اختصاص داده

  

  

  
 کام و بریتیش گازسازي بریتیش تلهصیخصو

-، مـوج جهـانی خصوصـی1979انگلستان در سال 

سازي را آغاز کرد. از آن زمان تاکنون، این کشور تعداد 

 100هاي دولتـی را بـا ارزش بـیش از انبوهی از دارایی

  میلیارد دلار، خصوصی کرده است. 

  کامسازي بریتیش تلهخصوصی

، کـه اولـین مرحلـه مکـاسـازي بـریتیش تلـهخصوصی

هاي خدمات عمومی در انگلستان بود، واگذاري شرکت

حداکثر رساندن عواید فروش و ایجاد مالکیت سهام با به 

هاي جهانی ترین نمونهبه صورت گسترده، یکی از موفق

ازي است. مشارکت کارکنان نیز در ایـن امـر خصوصی

  چشمگیر بود. 

  4ر کاد
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1  

  

                                                        
1. General Post Office  
2. Initial Public Offering   

، برنامه حذف نظارت 1979دولت انگلستان در سال 

دولتی در صنعت ارتباطـات را اعـلام کـرد، و در سـال 

بـریتیش ، قانونی تصویب کرد که بـه موجـب آن 1981

جدا شد. در فاصله سـال  1از اداره پست همگانی کامتله

کام نیروي انسانی تعدیل ، در بریتیش تله1984تا  1981

ه شد، نسبت بدهی به دارایی خالص بهبود یافت و ارائـ

  خدمات به سطح بالاتري رسید. 

کام را به یک شرکت بریتیش تله 1984دولت در سال 

درصد سهام  51دولتی با مسئولیت محدود تبدیل کرد و 

بـه فـروش  2سـهام آن را در نوبت اول عرضـه عمـومی

میلیارد دلار سهام منتشر شـده، در داخـل و  8/4رساند. 

 10اضا بود. خارج عرضه شد که تقریباً یک نهم میزان تق

میلیون) براي کارکنـان و  301درصد سهام عرضه شده (

-سرمایه 2000بگیران نگه داشته شد. دولت به مستمري

میلیارد  6/2گذار نهادي اجازه داد تا به همراه عموم مردم 

میلیون سـهم  415سهم را با حق اولویت دریافت کنند. 

ــدایی، ژاپنــی و آمریکــای ــه خریــداران کان ی باقیمانــده ب

درصــد سـهام بــه  47اختصـاص داده شــد. در نهایـت، 

درصد به  14گذاران نهادي سوئیسی و انگلیسی، سرمایه

  درصد بـه 5گذاران کانادایی، ژاپنی و آمریکایی، سرمایه
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کـام و باقیمانـده بگیران بریتیش تلـهکارکنان و مستمري

گذار انگلیسـی تعلـق سهام به بیش از دو میلیون سرمایه

  گرفت. 

  دار جدید پدید آورد. میلیون سهام 2/2نتشار سهام، ا

کام پیش از واگذاري به بخش خصوصی بریتیش تله

کننده داشت که در انتظار دریافت خط مراجعه 250000

تلفن بودند. اکنون این شرکت در عرض دو روز، خطوط 

کند. دولت همچنان بـر عملکـرد ایـن تلفن را وصل می

  یک سهم طلایی است.  شرکت نظارت دارد و داراي

  بریتیش گاز   سازيخصوصی

سازي بریتیش گاز، دومین مورد واگـذاري خصوصی

هاي خدمات عمومی در انگلستان بود. دولـت از شرکت

-در این برنامه همان الگوي استفاده شده در خصوصـی

  کام را به کار برد. سازي بریتیش تله

سـازي ایـن تمایل خـود را بـه خصوصـی 1985در 

قوانین لازم بـراي آن بـه  1986ت اعلام کرد و در شرک

تصویب رسید. در کابینه تصمیم گرفته شد که بـریتیش 

گاز در چند مرحله فروخته شود و آغاز این امر، عرضه 

درصد، از سهام آن باشد. اما سرانجام تصمیم به ارائه  51

کل سهام، در یک مرحله گرفته شد. دولت ابتدا اولویت 

  هاي انگلیسی و در نگلیسی، سپس به شرکترا به افراد ا
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، 1986گـذاران خـارجی داد. در نـوامبر نهایت بـه سـرمایه

درصـد از  97میلیارد سهم عادي عرضه کـرد کـه  4دولت 

میلیـون  125سرمایه سهام عـادي شـرکت بـود. همچنـین 

سهم را براي خود نگه داشت تا کنترل مسـائل مربـوط بـه 

ري بگیــران را در اختیــار سـهام جــایزه، کارکنــان و مســتم

گذاران میلیارد از مجموع سهام، به سرمایه 6/1داشته باشد. 

ــه مــردم عــادي (شــامل  6/1نهــادي انگلیســی،  میلیــارد ب

بـه بـریتیش  کننـدگانمراجعـهبگیـران و کارکنان، مستمري

  المللی واگذار شد. میلیون به خریداران بین 800گاز) و 

میزان تقاضا بود، دولـت  از آنجا که این عرضه یک چهارم

گـذاران شخصـی، از اختصـاص سـهام بـه به نفع سـرمایه

گذاران نهادي داخلی و خارجی خودداري کـرد. در سرمایه

 23درصــد ســهام در اختیــار مــردم انگلســتان،  62پایــان، 

درصـد در  11گـذاران نهـادي و درصد در اختیار سـرمایه

رصـد د 4گـذاران خـارجی قـرار گرفـت و اختیار سرمایه

  باقیمانده نیز براي خود دولت نگه داشته شد. 

 6/8درآمد تعدیل شده حاصـل از ایـن فـروش معـادل 

، سـهام بـریتیش 1977میلیارد دلار بود. در ماه مه سـال 

درصد بهاي آن در نوبت  138گاز با اضافه بهایی معادل 

شـد. بـا وجـود اول عرصه عمومی، خرید و فروش می

  لی خود رسید، کارایی کوتـاه این که دولت به اهداف ما
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  سازي المللی خصوصیمنبع: موضوعات محتلف بین

  1هاي مختلف مجله پول اروپا، شماره

  

  سهام باقیمانده 

ي از اگر در پایان فرآینـد عرضـه عمـومی سـهام، دولـت مقـدار

خواهد بداند که دولت سهامش به فروش نرود و باقی بماند، بازار می

خواهـد اي براي مدیریت سهام باقی مانده دارد و نیـز مـیچه برنامه

بداند که چه موقع و چگونه دولت قصد واگذاري سهام باقیمانده را 

دارد. دولت باید این مسأله را از طرق آگهی به اطلاع عموم برسـاند. 

مثال دولت ممکن است تصمیم بگیرد که بقیه سهام خودش به براي 

گذاري نگه دارد البته با این شرط که از حق رأي ناشی عنوان سرمایه

  از داشتن این سهام استفاده ننماید. 

                                                        
1. Ofgas 

افزایش داد و موجب گسترش مالکیـت سـهام مدت را 

اند که بریتیش گاز، بـه شد. برخی منتقدان استدلال کرده

عنوان یک انحصار کامل به بخش خصوصی فروخته شد 

، مؤسسه ناظر، در امـر نظـارت دقـت کـافی 1و اُف گاز

ریتیش گاز نداشت. بنابراین، برخی معتقدند که بازدهی ب

و کیفیت خدمات آن کمتر از حد مطلوب بوده است. با 

توجه به  حالت خاص این واگذاري، اولویـت نداشـتن 

  رقابت در این مورد، باعث تعجب نیست. 
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  گذاري و توزیع قیمت

گذاري و توزیع دو مورد از دشوارترین موارد در مـدیریت قیمت

قیمت را به حـداکثر برسـاند و  انتشار سهام است. دولت مایل است

تـر خواهند قیمت را کاهش دهند تا فروش سهام سادهکارگزاران می

انجام شود. افزون بر این، دولت به دلایل سیاسی، مایـل بـه توزیـع 

گذاران جزء است اما کـارگزاران، فـروش گسترده سهام میان سرمایه

لت و کارگزاران دانند. دوگذاران نهادي را مفیدتر میسهام به سرمایه

گـذاري بـه توافـق باید در ابتداي جریان فروش، درباره روش قیمت

گذاري به طـور معمـول در اواخـر مرحلـه برسند. از آنجا که قیمت

ـ پس از تشکیل دفاتر یا پس از تکمیـل سـایر  شودفروش انجام می

ـ مسئولان امـر بایـد قـادر مراحل فروش و هنگام آغاز فروش سهام

رعت واکنش نشان دهند و تأیید مقامات ارشد را کسـب باشند به س

هاي کنند. همچنین مشاوران مالی یا عوامل فروش باید بتوانند هزینه

تغییرات ساختار فروش را در اختیار دولت قرار دهنـد (در صـورتی 

گذاران خود را افزایش دهد یـا که دولت بخواهد تعداد سهام سرمایه

   .روشد)بیشتري در داخل کشور بف سهام

   1نوبت دوم فروش سهام

جریان فروش در نوبت دوم ـ عرضه عمومی سهامی کـه پیشـتر 

تر از عرضـه در بازارهاي داخلی یا خارجی معامله شده است ـ ساده

                                                        
1. Secondary Stock Sale  
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اولیه سهام است اما در برخی مراحـل، بـه آن شـباهت دارد. تعیـین 

تـر اسـت زیـرا پـیش از ایـن مـورد قیمت سهام در این حالت ساده

مله قرار گرفته است و قیمت بازار بـراي آن تعیـین شـده اسـت. معا

گذاران نهادي، به همان ترتیبـی کارگزاران، سهم را به افراد و سرمایه

  فروشند که در نوبت اول عرضه فروخته بودند. می

مسئولان نوبت دوم فروش سهام باید به این مراحل توجـه کننـد 

  ): 3(نمودار 

  ،کوتاهتر از  تر وها در این مرحله سادهیهر چند آگهتهیه آگهی

تند. دولت و شرکت دولتی سابق، بایـد بـا هاي مرحله اول هسآگهی

  گیري از مشاوران مالی و عوامل فروش، در تهیه آنها کمک کنند. بهره

 هاي خیابانی. تهیه آگهی  

  .ایجاد دفاتر  

 ش تعیین قیمت سهام، در این مرحله به طور معمول براي فرو

  شود. سهام، تخفیفی نسبت به قیمت بازار در نظر گرفته می

فروشـند ید کرد، کارگزاران سهام را مـییزمانی که دولت قیمت را تأ

تـوان سـهام را مسـتقیماً در بـازار رسد. گـاهی مـیو معامله به پایان می

فروخت، و مبالغ اندکی را در طول زمان مشـخص آزاد کـرد. امـا ایـن 

 تواند قیمت سهام را کاهش دهد. یت است و میجریان فاقد شفاف

  فروش تجاري (به شخص ثالث) 

دو نوع فروش تجاري براي واگذاري شرکت وجود دارد: مزایده 
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  ). 4اي (نمودار و فروش مذاکره

  مزایده 

اي تر از فـروش مـذاکرهتر و رایجفروش از طریق مزایده، شفاف

کـه بـا مـدیران شـرکت مالی یا عوامل فروش، است. ابتدا مشاوران 

کنند که حاوي اطلاعـات کلـی کنند، گزارشی تهیه میدولتی کار می

هایی بالقوه است. این گزارش براي افراد و گروه نگذارابراي سرمایه

گـذاري هسـتند. در بیشـتر شود که علاقمند بـه سـرمایهفرستاده می

 گـذارانموارد، مشاوران مالی یا عوامل فـروش فهرسـتی از سـرمایه

کنند و پیش از به کارگیري این فهرست، درباره آن بـا بالقوه تهیه می

  پردازند. دولت به بحث می

کننـد امـا سپس خریداران، تمایل خـود را بـه خریـد اعـلام مـی

ها و با بررسـی دهند. بر اساس این اعلام تمایلتعهدي براي آن نمی

ن بـالقوه ظرفیت مالی پیشنهاد دهندگان، فهرست کوتاهی از خریدارا

شود. این پیشنهاد دهندگان وارد مرحله دوم جریـان فـروش تهیه می

  شوند. می

در مرحله دوم، دولت بـا پیشـنهاددهندگان موجـود در فهرسـت 

کند، اطلاعات مفصـلی می ءاي امضاکوتاه دوم، قراردادهاي محرمانه

دهـد دهد و به آنها امکان میاز شرکت دولتی در اختیار آنها قرار می

ه مدیران شرکت دسترسی داشته باشند. پیش نویس قرارداد فروش ب

گیـرد. در ایـن مرحلـه، دهنـدگان قـرار مـی نیز در اختیـار پیشـنهاد

پیشنهاددهندگانی که مایل به ادامه کار هستند موظفند تعهد خرید را 
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به عهده بگیرند و پیش پرداخت نیز ارائه کنند. در نهایـت، دولـت و 

کننـد و بحـث فـروش بـا شنهاد را انتخـاب مـیمشاوران، بهترین پی

ها) شرکت دولتی بـه پرداخت قیمت سهام (در موارد خاص، دارائی

  رسد. پایان می

هـاي دولـت روش فروش از طریق مزایـده، بـراي رفـع نگرانـی

هاي خصوصـی شـده شـکل گرفتـه اسـت. درباره خریداران دارایی

ستند کـه مالکـان خرها خسته هستند و نگران این هها از مفتدولت

جدید تعداد زیـادي از کارکنـان شـرکت را اخـراج کننـد. بنـابراین، 

-ها به دنبال خریدارانی هستند که منـابع کـافی بـراي سـرمایهدولت

گذاري در شرکت داشته باشـند، موجـب انتقـال دانـش و کـاردانی 

  جدید شوند و استخدام کارکنان را افزایش دهند. 

هـاي ها از فرآیند مزایدهبرخی دولتبراي رسیدن به این اهداف، 

کنند. مزایده فنـی و مزایـده مـالی. چنانچـه استفاده می ايمرحلهدو 

عوامل مورد نیاز مزایده را برآورده نکند، ارزیابی مزایـده مزایده فنی 

-مالی ممکن نخواهد بود. مزایده فنی، پیشنهاددهندگان را ملـزم مـی

اي گذاري کنند و برنامـهیهکند که به مدت پنج سال در شرکت سرما

-را براي نیروي کار دارند مشخص کنند. اگر مزایـده فنـی رضـایت

هـاي فنـی و هاي پیشنهادي مزایدهبخش باشد، میانگین وزنی قیمت

شـود کنندگان باقیمانده در مزایده محاسبه میمالی هر یک از شرکت

  تا قیمت برنده تعیین شود. 
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1

                                                        
1. Yacimientos Petroliferos Fiscales  

 عرضه عمومی سهام شرکت نفت در آرژانتین 

دولت آرژانتین در اوایل قرن حاضر، شـرکت تولیـد 

، 1991ال را تأسـیس کـرد. در ســ YPF1 کننـده نفـت

YPF  بزرگترین شرکت آرژانتینی بود که در سال بـیش

درصــد از کــل  13میلیــارد دلار فــروش داشــت و  4از 

، 1989نیروي کار کشور را در استخدام داشت. تا سـال 

YPF  صاحب یک انحصار تقریبا کامل در صنعت نفت

را خصوصی کند تا به  YPFبود. دولت تصمیم گرفت 

از طبیعـی رقـابتی و پربـازده یک تولید کننده نفت و گـ

  تبدیل شود. 

، دولـت رقابـت در صـنعت 1991تـا  1989از سال 

هیدروکربن را مطرح کرد، نظارت بر آن را متوقف کـرد 

ها را براي اکتشاف، توسعه و فـروش و کلیه محدودیت

نفت خام، گاز و محصولات نفتی از میان بـرد. پـس از 

به تصویب  1992سازي در سال این که قانون خصوصی

، به صورت امتیاز به YPFهاي رسید، بسیاري از دارایی

هاي خصوصی واگذار یا فروخته شد و تا سـال شرکت

  میلیارد دلار درآمد ایجاد کرد.  4/1، 1994

  منصـوب شـد.  1990کـه در سـال  YPFمدیر جدید 

  

  5ر کاد



   73 ...........................................  هاي خاص هاي فروش و نگرانیروش: چهارمفصل 

  
براي رقابت در محیط آزاد و آمادگی براي اجراي برنامه 

به تجدید ساختار سازمانی، انسـانی و  سازي،خصوصی

مالی شـرکت پرداخـت. ایـن بازسـازي شـامل فـروش 

دو واحد تجاري اسـتراتژیک هاي فرعی، تشکیل دارایی

- دستی نفت) و برنامههاي بالادستی و پایین(براي فعالیت

ها بـود کـه تعـداد کارکنـان را از اي براي کاهش هزینه

 1993فر در سال ن 8000، به 1990نفر در سال  51000

 YPFرساند، بازسازي مالی، شامل پاکسـازي ترازنامـه 

هـاي حذف زیان انباشته به صـورتی کـه دولـت بـدهی

تر شـدن شرکت را بر عهده گیرد، بود. به منظور جذاب

به سهامداران سود ویـژه پرداخـت.  YPFسهام شرکت 

هاي شرکت نیز پیش از گذاري و بازاریابی داراییارزش

دلار براي هـر سـهم در  19م گرفت. قیمت فروش انجا

نوبت اول عرضه عمـومی، بـر اسـاس میـزان عرضـه و 

هاي هاي عملیاتی و قیمت بازار سهام شرکتتقاضا، داده

هاي مشابه، توسط وزارت ها  و فعالیتخارجی با دارایی

ها و تعیین شد. بازاریابی فعالیت YPFاقتصاد و مدیران 

اي بلیغاتی مانند مجموعـهبه صورت ت YPFهاي دارایی

 29هفته، در  4ها و تبلیغات خیابانی به مدت از سخنرانی

مرکز مالی جهان بود. این تبلیغات، اعتماد بازار سـرمایه 

  المللی گذاران نهادي بینآرژانتین را جلب کرد و سرمایه
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 حتـی گـذاري در آرژانتـین تشـویق کـرد.را به سـرمایه

رژانتینی هم از این تبلیغات گذاران جزء شکاك آسرمایه

مناسب و سهام جایزه براي حفظ سرمایه اصلی به مدت 

  دو سال، متأثر شدند. 

کـه در  YPFاي سـهام عرضه جهانی و چنـد مرحلـه

- ترین برنامه خصوصیبه پایان رسید، گسترده 1993ژوئیه 

شده در آمریکاي لاتین، تـا آن تـاریخ بـود. سازي انجام 

میلیارد دلار رسید.  3ن به بیش از درآمد نقدي این جریا

میلیون در آرژانتین،  40میلیون سهم فروخته شده  160از 

میلیون در بقیه نقـاط  46میلیون در ایالات متحده و  74

  جهان به فروش رسید. 

ساختار نوبت اول عرضه عمومی به شدت تأثیرگذار 

بود. به دلیل عرضه کمتر از تقاضـا، دولـت مجبـور بـه 

 110میلیون سـهم بـیش از  160م انتشار تا افزایش حج

بـه  YPFمیلیون سهم اولیه شد. در مدت سه ماه سهام 

-درصد بیش از تمایل اولیـه سـرمایه 50دلار،  27بهاي 

  گذاران، به فروش رسید. 

میلیــارد دلار پــول نقــد  YPF ،1/5ســازي خصوصــی

- میلیون دلار هزینه دربرداشت. سـرمایه 5/13ایجاد کرد و 

هاي اي مشترك و فروش شرکت فعال در فعالیتهگذاري

ــت،  ــتی نف ــتقیم 8/1بالادس ــروش مس ــارد دلار و ف   میلی
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  المللی منبع: موضوعات مختلف بین 

  هاي مختلف، بانک جهانی. سازي، شمارهخصوصی 

 
هـاي خصوصـی شـده در در جهان بسیاري از خریداران شرکت

-اند. هنگامی که چنین اتفاقی مـیانجام تعهدات قرارداد ناموفق بوده

 هاي موجود براي دولت محدود است. بهتر است خریدارانافتد، راه

بر اساس حسن شهرت و به دقت انتخـاب شـوند و پـیش از آغـاز 

هـا داراي مزایده نهایی، صلاحیت فنی آنها بررسی شود. اگر شرکت

شرایط اولیـه لازم باشـند، قضـاوت نهـایی تنهـا بـر اسـاس قیمـت 

  گیرد. پیشنهادي صورت می

  اي فروش مذاکره

دارد اي شکل متفاوتی با فـروش از طریـق مزایـده فروش مذاکره

کنـد دربـاره ). زمانی کـه دولـت خریـدار را انتخـاب مـی4(نمودار 

قراردادي که هم براي خریدار جذاب باشـد و هـم از منـافع دولـت 

هاي پایین دستی اسـتراتژیک، هاي فعال در فعالیتشرکت

، 1993جدید در سـال  YPFمیلیون دلار ایجاد کرد.  272

میلیون دلار مالیـات  99، 1994میلیون دلار و در سال  109

بـه  1992میلیون دلار در سال  239از پرداخت. سود سهام 

رســید. ســوددهی بــیش از دو  1994میلیــون دلار در  587

  وري توسعه یافت. برابر شد و بهره
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اي زمـانی کنـد. روش فـروش مـذاکرهحفاظت کند با او مذاکره مـی

شود که تنها یک خریدار وجود داشته باشد و یا یکـی از استفاده می

برتري قابل توجهی نسـبت بـه بقیـه داشـته خریداران از نظر دولت 

باشد. اما در این حالت فروش به بـالاترین قیمـت، دشـوار اسـت و 

  ). 6شفافیت مسائل کمتر از فروش از طریق مزایده است (کادر 

  ترکیب فروش تجاري و عرضه عمومی فروش ترکیبی: 

در روش فروش ترکیبـی بـراي انتقـال سـهام دولتـی بـه بخـش 

شوند. این شکل ه روش فروش، با هم ترکیب میخصوصی، دو یا س

دهـد تـا در گذاران مختلـف فرصـت مـیاز فروش، به انواع سرمایه

  سازي شرکت کنند. اجراي برنامه خصوصی

گذار استراتژیک فروخته به طور معمول اگر شرکت به یک سرمایه

شود که براي شرکت خصوصی شده، سرمایه، دانش و روابط بازاري 

شود. بسته به اهداف دولـت و ، فروش تجاري انجام میفراهم آورد

توانـد از فـوق گذاران، میزان کنترل بر فروش میدرخواست سرمایه

درصد آرا)، یا اکثریت  51درصد آرا)، تا اکثریت مطلق ( 66اکثریت (

درصد سهام، سـهامدار اصـلی  35گذار استراتژیک، با نسبی (سرمایه

  شود) متغیر باشد. می

که به عموم مردم ل عرضه عمومی اغلب براي این است نوبت او

المللی یا داخلی، فرصت داده شود تـا در گذاران نهادي بینو سرمایه

سازي شرکت کنند. بسته به ظرفیت جذب بازارهاي برنامه خصوصی

توان سهامی را که در بورس المللی در زمان عرضه، میداخلی و بین
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له به فروش رساند. علاوه بر ایـن، شود، در چند مرحنگاه داشته می

گـذاران در بازارهاي توسعه یافته، قیمت سهام عرضه شده به سرمایه

گـذاران تر از قیمت پیشنهاد شده بـه سـرمایهجزء، اغلب کمی پایین

گـذار نهادي است که آن نیز از قیمت پرداخت شده توسـط سـرمایه

  استراتژیک، کمتر است. 

ال سهام به کارکنان شرکت خصوصی اي، براي انتقفروش مذاکره

شود. این افراد شامل بازنشستگان و کارکنان سابق شده نیز استفاده می

شوند. به این شرط که حداقل پنج سال پی در پـی در شرکت نیز می

سهام حفظ آن شرکت کار کرده باشند. در مرحله اول عرضه عمومی، 

. به این شرط که شودشده براي کارکنان، اغلب با تخفیف فروخته می

  ماه تا سه سال بعد انجام شود.  18مرحله دوم عرضه سهام، 

هـاي متفـاوت بـا هـم توان به گونـهاین سه روش فروش را می

دهد که بهترین شکل ترکیب کرد. با این حال، تجربه جهانی نشان می

گذار استراتژیک و فروش این است که ابتدا فروش تجاري به سرمایه

اي به کارکنان عرضه عمومی سهام یا فروش مذاکرهسپس نوبت اول 

چنانچه ابتدا نوبت اول عرضـه عمـومی انجـام در واقع،  .انجام شود

شود، ارزش بازاري سهام در مرحله دوم بالاتر از قیمتی خواهد شـد 

گذاران استراتژیک مایل به پرداخت آن هستند. بدتر از آن که سرمایه

پرداخت قیمتـی کـه در ت مایل به گذار استراتژیک ممکن اسسرمایه

گذاران خرد فروختـه شـده نوبت اول، سهام بر اساس آن به سرمایه

-است نباشد. از نظر سیاسی براي شرکت دشوار است که سهم کنترل
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تر از بهاي عرضـه شـده بـه عمـوم مـردم، اي را به بهایی پایینکننده

ممکن است  گذار استراتژیکبفروشد. با توجه به این مسأله، سرمایه

از این موقعیت براي کسب امتیازاتی اسـتفاده کنـد کـه در موقعیـت 

  پذیرفت. دیگر، دولت هرگز آنها را نمی

  

  

  

  

  فروش کارخانه خودروسازي اشکودا

 به یک خریدار استراتژیک

  

، صنعت خودروسازي چکسلواکی غیر 1990تا سال 

 رقابتی و در همراهـی بـا توسـعه تکنولوژیـک صـنعت

جهانی خودرو ناتوان بود. یک شـرکت دولتـی بـه نـام 

خـودروي ایـن  200000اشکودا، پاسخگوي تولید کـل 

، اشکودا با فولکس 1990کشور در سال بود. اما در سال 

واگن به توافقی رسید که به موجب آن فولکس واگن به 

  تدریج مالکیت اشکودا را در دست گرفت. 

-ه سـرمایهقیمت پیشنهادي فـولکس واگـن و برنامـ

میلیـارد  5/6گذاري ده ساله براي اشکودا در مجموع به 

  دلار رسید. 

 31میلیون مـارك بـراي  500فولکس واگن در ابتدا 

درصد اشکودا پیشنهاد کرد که پس از دو تزریق سرمایه 

  ،1995و  1993هاي میلیون مارکی در سال 350جداگانه 

  

  6ر کاد
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ن همچنـین درصد افزایش یافـت. فـولکس واگـ 70به   

میلیون مارك بـه دولـت چکسـلواکی  200موافقت کرد 

بپردازد. در نهایت فولکس واگن متعهد شد که ظرفیـت 

 450000خودرو بـه  200000تولید سالانه اشکودا را از 

خودرو برساند و اشکودا را جداگانه، به عنوان یکـی از 

اعضاي خانواده خودروسازي فولکس واگـن اداره کنـد. 

ت نیز قبول کرد که سهام این شـرکت را در عوض، دول

گـذار اداره کنـد و در مـدیریت به عنـوان یـک سـرمایه

  شرکت دخالتی نداشته باشد. 

، فـولکس واگـن بـه منظـور کــاهش 1993در سـال 

گذاري در آلمان و کشورهاي خارجی، ها و سرمایههزینه

گذاري در اشکودا را مورد بـازنگري قـرار برنامه سرمایه

ریـزي شـده تـا گذاري برنامـهترتیب، سرمایه داد به این

میلیـارد مـارك،  7/3میلیارد مارك به  2/8پایان دهه، از 

ریـزي شـده یعنی کمتر از نصف رسید. افـزایش برنامـه

خودرو کاهش  300000خودرو به  450000تولید نیز از 

یافت. پس از مذاکرات طولانی، دولت با ایـن تغییـرات 

، فولکس واگن اجـازه داد 1994موافقت کرد و در سال 

درصـد افـزایش  60سهام این شرکت در اشکودا را بـه 

 70دهد. یک سال بعد فولکس واگن سهم خـود را بـه 

  درصـد سـهام باقیمانـده دولـت، در 30درصد رسـاند. 
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  منبع: راج.ام.دساي، سازماندهی بازارها، پایان نامه دکتري  

  . 1996دانشگاه هاروارد،  

  

بـا فروش ترکیبی، به خصوص براي کشورهاي در حال توسـعه 

). در حقیقـت، 7سیستم مدیریت تجـاري نوپـا مفیـد اسـت (کـادر 

گذاران استراتژیک، آینده شرکت خصوصی فروش تجاري به سرمایه

شده را، با تحکـیم مـدیریت آن بـه وسـیله انتقـال سیسـتم تجـاري 

المللی به ایـن شـرکت، تضـمین استفاده شده توسط یک مجري بین

بـه خریـداران خـارجی، کند. در صورتی کـه در داخـل، نسـبت می

هـا، کنسرسـیومی از حساسیت وجـود داشـته باشـد، برخـی دولـت

نهایت به صورت سهام بدون حق رأي، از طریق برنامـه 

کوپنی و در نوبت اول یک عرضه عمـومی بـه فـروش 

  رسید. 

هـاي تجربه اشکودا، درس مهمی از فروش شـرکت

گذاران استراتژیک است. تغییر شـرایط به سرمایهدولتی 

کاري به این معنی است که دولت نباید از خریداران هر 

چند خوش نام، انتظار داشته باشد که به تمـام تعهـدات 

گذاري عمل کننـد؛ بـه خود در زمینه بازسازي و سرمایه

این خریداران براي مدت طولانی به  ویژه اگر قرار باشد

ها نباید خود را براي مذاکره کار بپردازند. بنابراین، دولت

  گرایانه، آماده کنند. دوباره به صورت جدي اما واقع



   81 ...........................................  هاي خاص هاي فروش و نگرانیروش: چهارمفصل 

ــی و خــارجی تشــکیل مــی ــداران داخل ــه خری ــد برنام ــد (مانن دهن

خـارجی، . اگر مجري )سازي مخابرات آرژانتین و مکزیکخصوصی

تـوان تنها کنترل نسبی شرکت را در دست گیرد، سهام اصلی را مـی

گذاران نهادي داخلی فروخت، تـا بـه هبه صورت مشترك، به سرمای

این ترتیب اداره یکپارچه شرکت به نحو بهتري انجام شـود. عـلاوه 

درصد کـل حـق  51بر این، اگر سهام فروخته شده به این شکل، از 

تواند انتظار به حداکثر رسـیدن درآمـد را ي تجاوز کند، دولت میأر

بـه احتمـال زیـاد،  داشته باشد. زیرا در این شرایط، پیشنهاددهندگان

براي به دست آوردن بلوك سهام، حاضـر بـه پرداخـت قیمـت بـالا 

دهـد تـا مالکیـت خواهند بود. فروش ترکیبی، به دولت فرصت مـی

گـذاران خـارجی سهام را افزایش دهد و اطمینـان یابـد کـه سـرمایه

  گیرد. سازي را در دست نمیاختیار خصوصی

  سازي خصوصیتعیین شروط براي 

-ها تعیین میاي را براي فروش شرکتغلب شرایط ویژهدولت ا

دارد تا شرکت کند و یک سهم خاص یا طلایی را براي خود نگه می

کنند (به را از افرادي که سهام آن را به منظور کنترل آن تصاحب می

ویژه افراد خارجی)، حفظ کند، یا به نفوذ دولـت در مسـائلی کـه از 

مه دهد. سهام طلایی اغلب حق تأیید اهمیت ملی برخوردار است، ادا

هاي اصلی شرکت، مانند فروش اکثریت سـهام بـه شـخص فعالیت

هاي اصلی و انحلال یا سازماندهی مجدد را بـه فروش داراییثالث، 
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دهد. در تعدادي از کشـورها، ماننـد زلانـدنو و انگلسـتان، دولت می

عمومی  هاي خدماتکند تا شرکتدولت از سهام طلایی استفاده می

- پراهمیت ـ مانند مخابرات ـ را خصوصی کند. در فرانسه دولت می

تواند یک سهم طلایی براي خود نگه دارد. این سهم به دولت اجازه 

درصـد سـهام شـرکت  10تأیید یا رد هرگونه مشارکت، در بیش از 

دهد. در اصل، شرایط دولـت بـراي واگـذاري خصوصی شده را می

اهد. زیرا این شرایط موجب افـزایش کشرکت، از ارزش شرکت می

شود و آزادي عمل تجاري شرکت خصوصی شده را عدم اطمینان می

  ).8کند (کادر محدود می

  گذاران خارجی نقش سرمایه

در بسیاري از کشورهایی که داراي اقتصاد در حال گذار هسـتند، 

کنـد و از سازي تشویق مـیدولت مشارکت خارجی را در خصوصی

هد که سرمایه جدید، قابلیت مدیریتی، اخوان خارجی میگذارسرمایه

المللی و دسترسی به بازارهاي خـارجی را فناوري جدید، روابط بین

براي شرکت فراهم آورند. مشـارکت خـارجی در فـروش تجـاري، 

فروش ترکیبی یا عرضه عمومی، موجب اطمینان دولـت از دریافـت 

زافزون براي دستیابی به شود. دلیل این امر، رقابت روقیمت بهتر می

ها یا سهام است. همچنین به موجب این مشارکت، شرکت در دارایی

  تواند آن را بازسازي کند. گیرد که میمی ردست مالک قدرتمندي قرا

گذاران خارجی در بازسازي شرکت دولتـی پیشـین، نقش سرمایه
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نباید دست کم گرفته شود. بازاریابی و محصولات در سطح جهـانی 

آورند، به ویـژه بـراي گذاران خارجی با خود به همراه میسرمایه که

هایی که در کشورهاي داراي اقتصاد در حال گذار هسـتند و شرکت

المللی نیست یا منسوخ شده دهاي بینمحصولات آنها مطابق استاندار

المللی است یا از نظر فنی قدیمی شده است و هیچ گونه آگاهی بین

از مسایل روز ندارند، مفید است. روابـط اسـتراتژیک، همچنـین در 

صنایع تکنولوژیک (مانند مخابرات) که رقابت جهانی در آن شـدید 

فرد بسـیار هاي توسعه محصولات و تحقیق براي یک است و هزینه

  بالاست، حائز اهمیت هستند. 

گذاران خـارجی تواند براي سرمایهسازي میهاي خصوصیبرنامه

دهند شرکتی یا سهم بازاري معین را بخرند تا بر پایـه که ترجیح می

آن ظرفیت فعال تجاري یا صنعتی جدیدي را براي کسب سهم بیشتر 

گـذاران د سـرمایهاز بازار، ایجاد کنند جذاب باشـد. در برخـی مـوار

وسیعی از برنامه فروش شـرکت دولتـی، شـرکت خارجی در بخش 

هـاي درصد دارایـی 60گذاران خارجی کنند. در آرژانتین، سرمایهمی

را خریدند. اما سایر کشورها مشـارکت  1994فروخته شده در سال 

اند. روسیه، با وجود اظهار تمایل خارجی را در این امر محدود کرده

گذاران استراتژیک خـارجی این موضوع، مشارکت سرمایهبه خلاف 

هاي نفتی اصلی دولت ممنوع کرده است. را در فروش سهام شرکت

، شرکت دولتی مخابرات، جریانی بود که در Svyazinvestفروش 

هاي بـزرگ روسـی، بـراي گذاران خارجی به همراه بانکآن سرمایه
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هـا، بـدون ایـن بانک درصد سهام، پیشنهاد قیمت دادند. 25دریافت 

  گذاران قادر نبودند حداقل قیمت پیشنهادي را بپردازند. سرمایه

گذاران خارجی، به ثبات اقتصاد کلان و محیط براي جذب سرمایه

هـاي غیرضـروري در مطلوب نیاز است. افزون بر ایـن، محـدودیت

گذار داخلی و خـارجی گذاري خارجی و تبعیض بین سرمایهسرمایه

  1میان برداشته شود. باید از 

  

  

                                                        
1. Banque Marocaine du Commerce Exterieur (BMCE)  

  سازي بانک تجارت خارجی مراکش خصوصی

 از طریق فروش ترکیبی

در زمـانی کـه  )BMCE( 1بانک تجارت خارجی مراکش

ان واگذاري قرار گرفـت، دومـین بانـک بـزرگ در جری

رفت. ترازنامه این بانک در آن زمان، مراکش به شمار می

درصـد  17درصد اعتبـار بـانکی کشـور و  19نمایشگر 

کارمند ایـن بانـک در  2778شعبه و  176ها بود. سپرده

درصد،  10/50سراسر کشور گسترده بودند. دولت مالک 

گـذاران و سرمایه 55/12هاي تجاي خارجی مالک بانک

درصد آن بودند و رئیس  44/37خصوصی مغربی مالک 

کارمند دولتی بود. سود خالص بانک در سال  بانک، یک

  میلیون دلار رسید.  5/29، به 1994

  

  7ر کاد
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1. Secondary public offering  
2. Caisse de Depotetde Gestion 

برنامه واگذاري این بانک به صـورت فـروش ترکیبـی 

می و مـدیریت بانـک در هدرصد سرمایه س 26انجام شد. 

درصـد سـهام در نوبـت دوم  14ومی، جریان مزایـده عمـ

درصد سهام به  3در بورس اوراق بهادار و  1عرضه عمومی

 7صورت فروش خصوصی به کارکنان عرضه شد. دولت 

درصد سهام بانـک را از طریـق شـرکت دولتـی نـاظر بـر 

براي خـود نگـه داشـت.  ،2سیستم امنیت اجتماعی مراکش

و قـرار آغـاز شـد  1994مزایده عمومی خرید در دسـامبر 

گـذاران به پایـان برسـد. سـرمایه 1995بود در پایان فوریه 

نهادي داخلی تمایـل شـدیدي بـه مشـارکت در ایـن امـر 

سـازي، نوبـت داشتند. به همین دلیـل، وزارت خصوصـی

دوم عرضــه عمــومی را پــیش از پایــان پیشــنهاد عمــومی 

 20تـا  16خرید، آغاز کرد و به پایـان رسـاند. در فاصـله 

دلار، بـه مـردم  35/38، هر سـهم بـه قیمـت 1995ژانویه 

بـار کمتـر از تقاضـا  1/6عرضه شد. عرضه سهام بـیش از 

  نوبسی کردند. نفر در این امر پذیره 51000بود و بیش از 

 15در فروش خصوصی به کارکنان بانک، سـهام بـا 

همچنین براي کمک  BMCEدرصد تخفیف ارائه شد. 

  آنها وام اعطـا کـرد.به کارکنان خود در خرید سهام، به 
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درصد سهام عرضـه شـده  26مبناي حداقل قیمت براي 

در مزایده عمومی، قیمت سهام در عرضه عمـومی بـود. 

  عرضه سهام در دو مرحله انجام شد. 

-درصد از سرمایه سـهامی بانـک بـراي سـرمایه 13

گذارانی ها و سرمایهگذاران مغربی نگه داشته شد. بانک

ر از سرمایه یک بانک مغربی را در درصد یا بیشت 20که 

درصد یا بیشتر از سهام آنها تحت  20اختیار داشتند، یا 

مالکیت یک شرکت مشابه بود، از ایـن جریـان حـذف 

شدند. علاوه بر این، تنها یک شرکت بیمه مغربی مجـاز 

رسیوم بود؛ که همین یک شـرکت سبه حضور در هر کن

ز آغاز مزایده را، پیش ا BMCEنیز اجازه مالکیت سهام 

درصد سـهام باقیمانـده نیـز، قابـل  13عمومی نداشت. 

 4گذاران داخلی و خارجی بود. در ماده فروش به سرمایه

قــوانین مزایــده عمــومی آمــده اســت کــه بایــد در هــر 

کنسرسیوم، حداقل یک بانـک خـارجی حضـور داشـته 

درصـد سـرمایه  5باشد و این بانک باید خرید حـداقل 

تعهــد شــود. ایــن بانــک بایــد از را م BMCEســهامی 

،  BMCEکشوري باشد کـه قـبلاً از سـرمایه سـهامی 

ــه  ــان فوری ــد. در پای ــده باش ــهمی نخری ، دو 1995س

کنسرسیوم اصلی، رقیبان اصلی این جریـان بودنـد. هـر 

  دوي آنها در یافتن یک بانک تجاري خارجی که پیشـتر 
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1. Morgan Gremfell 

2. Citibank 

درصد سـهام  5سهم نداشته باشد و بخواهد  BMCEدر 

خریداري کند دچار مشکل بودند. در نتیجه، دوره مزایده  را

هـاي تمدیـد شـد و راه 1995عمومی تا آخر مـاه مـارس 

گوناگونی براي توقـف اجـراي کـار، مـورد بررسـی قـرار 

هـاي گرفت. در نهایت به جاي تلاش براي ترغیب بانـک

درصد سهام براي خود یا به  5تجاري خارجی براي خرید 

بـا یـک  1لب خریـد، مورگـان گرمفـلوکالت از یک داوط

یگر متحد شد. نیز با کنسرسیوم د  2کنسرسیوم و سیتی بانک

، با موفقیت به پایـان رسـید. 1995مزایده، در پایان مارس 

رهبر کنسرسیوم برنده، یک کارخانه دار مغربـی متحـد بـا 

درصـد  26مورگان گرمفل بود. بهاي پرداخت شده بـراي 

  ي سهام در نوبت دوم بود. درصد بیش از بها 47سهام، 

درس مهمی براي کشورهایی است  BMCEتجربه 

که قصد دارند فـروش ترکیبـی انجـام دهنـد. مسـئولان 

سازي از تهیه و اجراي قـوانین بـیش از حـد خصوصی

اند. سادگی همیشـه ارجـح طولانی براي این امر، خسته

دهد تا خود را پیدا کند و به است زیرا به بازار اجازه می

سازي هم براي نشـان دادن واکـنش سئولان خصوصیم

  دهد. هاي بازار، اختیار عمل میمناسب در برابر علامت
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  منبع: بانک جهانی       

  

-این که تصور کنیم اختیـار عمـل مسـئولان خصوصـی

اندازد، اشتباه است. سازي، شفافیت فروش را به خطر می

اگر قوانین مربوط به انتخاب پیشنهاد کننده برنده بـراي 

اشد و توسط دولت با دقت نظـارت عموم مردم واضح ب

گیري در افتد. سختشود، شفافیت فروش به خطر نمی

-اي کـه از سـرمایهانتخاب خریداران بالقوه یـا اسـتفاده

کند و گذاري در نظر دارند، شفافیت جریان را بیشتر نمی

  شود. حتی مانع آن می

  

 نقش سهم طلایی در ادغام رنو و ولوو 

پس از سـه سـال شـراکت در  1993تامبر در ماه سپ

هاي مختلف، صنعت خودروسازي دولتی فرانسه، بخش

رنو، برنامه خود را براي ادغام با ولوو سوئد اعلام کرد. 

تعیـین شـد. امـا تـا نـوامبر  1994ژانویه  1زمان ادغام، 

گـذاران نهـادي سـوئدي، ، تعداد زیادي از سرمایه1993

اعلام کردند و همین امـر مخالفت خود را با این مسأله 

  موجب به عقب افتادن مجمع عمومی سهامداران شد. 

مخالفان سوئدي، دو شکایت عمده داشتند. یکـی از 

این موارد، عدم توانایی فرانسـه در تعیـین تـاریخ آغـاز 

  سازي رنو و دیگري مسأله سهم طلایی بود که خصوصی

  8ر کاد
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1. Air France  

ي دولت فرانسه در نظر داشت حتی پس از واگذاري، برا

درصد سـهام باقیمانـده بـه  35خود نگه دارند و کنترل 

قرار گیرد کـه  RVCعهده یک شرکت سهامدار به نام 

درصد سهام آن متعلـق بـه دولـت فرانسـه بـود. در  51

درصـد  35نتیجه، به طور مستقیم و غیرمسـتقیم کنتـرل 

-خودروسازي جدید به ولوو و بقیه به دولت فرانسه می

گـذار یم به فسخ قرارداد سـرمایهرسید. اما اگر رنو تصم

گرفت، دولت فرانسه با سهم طلایـی کـه در اختیـار می

گذار ـ از جمله ولوو توانست حق رأي سرمایهداشت می

-ـ را به تنها یک پنجم تقلیل دهد. به این ترتیب سوئدي

ترسیدند که دولت فرانسـه، همیشـه منـافع ها از این می

  فرانسه را مدنظر قرار دهد. 

نیز کـه توسـط دولـت  1یل نیروي کار در ایر فرانستعد

ها افزود. آنها نگران این انجام شده، به این ترس سوئدي

هاي رنو ـ شدند که اگر زمانی که نوبت به کاهش هزینه

اتفاق افتاده بود، ایر فرانس ولوو برسد، همان طور که در 

ها بیکار شوند. با این حال، ها، سوئديبه جاي فرانسوي

نسه اصرار داشت که ثابت کنـد سـهم طلایـی، تنهـا فرا

زمانی به عنوان سلاح دفاعی مورد استفاده قرار خواهـد 

گرفـت کــه یکـی از خودروســازان قدرتمنـد ژاپنــی بــا 

ــار امــور را در دســت بگیــرد.    آمریکــایی بخواهــد اختی
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   1 سازيالمللی خصوصیمنبع: موضوعات مختلف بین

  سازي انحصارات طبیعی خصوصی

ها و خدمات اقتصادي را که در آن تنها یـک اقتصاددانان فعالیت

داننـد. ماننـد مـیاست، انحصـار طبیعـی تأمین کننده اصلی  شرکت

هاي آب شهري و حمـل ی، شرکت برق، سیستمهاي مخابراتشرکت

با این وجود، باز بـودن بسـیاري از کشـورها  ؛و نقل عمومی شهري

براي ورود رقباي خارجی و تغییرات ایجاد شده در فناوري ـ ماننـد 

  ـ دامنه مفهوم انحصار را محدود کرده است.  مخابرات

ا نـاظر بـر انحصـارات طبیعـی اسـت. در یـت اغلب مالـک دول

کـرد گذشته، این نظارت نرخی را براي بازگشت سرمایه تضمین می

کاست. در اقتصادهایی کـه و از انگیزه افراد براي عملکرد پربازده می

اند، قوانین نظارتی باید پیش از آغاز انحصارات متعلق به دولت بوده

ي تهیه شوند. این قوانین باید موجب سازبه اجراي برنامه خصوصی

بـه حـد  را گـذارانتشویق کارآیی شوند و بازگشت سرمایه سـرمایه

معقولی برسانند. ناظران باید تا حـد ممکـن، مسـتقل عمـل کننـد و 

زده از پایـه و سیاسـتتحت تأثیر مسائل سیاسی نباشند. قـوانین بـی

 کاهـد و حتـیارزش شرکتی که در حال خصوصی شدن است مـی

                                                        
1. Air France  

طولانی، با خودداري فرانسه از چشم پس از مذاکرات 

  داد ادغام منتفی اعلام شد. پوشیدن از سهم طلایی، قرار
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  تواند اجراي برنامه را غیر ممکن کند. می
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  پنجمفصل 

  سازي سازماندهی دولت براي خصوصی
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  سازي سازماندهی دولت براي خصوصی

سازي موفق، باید در کانون توجه دولت قرار یک برنامه خصوصی

هاي دولتی حمایت شود، اهداف آن به گیرد، از جانب بالاترین مقام

ده باشد، تجربه و شایستگی سازمانی را گسـترش روشنی تعریف ش

  دهد و مشکلات مربوط به تعهدات را حل کند. 

  و حمایت از جانب مقامات بالا  کانونیحفظ موقعیت 

سازي در کانون توجه دولت قرار دارند هاي خصوصیبیشتر برنامه

وزیـر، وزارت دارایـی یـا و به طور مستقیم مربوط به دفتـر نخسـت

هاي مرکزي و قدرتمند هسـتند. ها و بخشایر وزارتخانهخزانه، یا س

  چند دلیل براي این امر وجود دارد: 

 سازي با مخالفت اداري و مقاومـت رویارویی برنامه خصوصی

سازي باعث تغییر ناپذیر است. زیرا خصوصیسیاسی، امري اجتناب

سازي شود. با قراردادن گروه مسئول خصوصیدولتی میهاي دستگاه

توان مخالفت اداري را از میان برد نزدیکی مرکز قدرت دولت، میدر 

 و مسائل سیاسی را به خوبی کنترل کرد. 
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 سازي به طور معمول قسمتی از یک برنامه هاي خصوصیبرنامه

نتیجـه نیـاز دولـت بـه ایجـاد درآمـد هسـتند.  یاتطبیقی ساختاري 

ابراین بـراي هاي مربوط مسئول چنین اقداماتی هستند و بنوزارتخانه

 ترین انگیزه را دارند. سازي، قويکمک به موفقیت خصوصی

 سـازي، تعـداد زیـادي از از آنجا که اجراي برنامـه خصوصـی

-هاي داخل و خارج از دولت را تحت تأثیر قرار میاحزاب و گروه

هاي خصوصی شـده، هاي مربوطه، شرکتاز جمله وزارتخانه ؛دهد

اي و کارکنان، مراجعـان و اران منطقههاي کارگري، سیاستمداتحادیه

توانـد موجـب درگیـري شـدیدي شـود. مـی ؛هاکارپردازان شرکت

بنابراین، اغلب مقامات ارشد دولت باید براي حل مسائل و پیشرفت 

 جریان کار مداخله کنند. 

 تعیین اهداف روشن 

سازي باید به روشنی تعریف شود. دولت اهداف برنامه خصوصی

نامه یا دستور براي اهداف را به صورت قانون، تصویبتواند این می

مسئولان اجرایی مشخص کند. بدون وجود این گونه قـوانین، افـراد 

  شوند. سازي دچار سردرگمی مینسبت به ادامه برنامه خصوصی

سازي بر منافع افراد، باید با توجه به تأثیر گسترده برنامه خصوصی

گـذاران موازنـه برقـرار سرمایهمیان سود و ضرر دولت و هر یک از 

شود. براي ایجاد این موازنه و براي جلوگیري از فرو رفتن برنامه در 

باتلاق مسائل حل نشده، به قوانینی نیاز است که به روشنی تعریـف 
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  شده باشند. 

هایی که بیش از جمله اینکه دولت باید در میزان منافع وزارتخانه

د و کسب درآمد به تـأثیر اجـراي از نیاز دولت براي بازسازي اقتصا

  اندیشند، موازنه ایجاد کند. ها و اختیارات خود میبرنامه بر سیاست

  گسترش تجربه و شایستگی نهادي 

هاي دولتی مسئول اجراي برنامه باید تجربه و شایسـتگی سازمان

هـاي دولتـی لازم را براي این جریان کسب کنند. واگـذاري شـرکت

هاي تجاري است کـه مسـئولان زمند مهارتدشوار است و اغلب نیا

امر در کشورهاي داراي اقتصاد در حال گذار و در حال توسعه فاقد 

-آن هستند. براي کسب این تخصص باید یـک سـازمان خصوصـی

سازي ایجاد شود که با گذشت زمان تجربه لازم را بـه دسـت آورد. 

هـا و هاي مربوط بـه اجـراي برنامـه در وزارتخانـهتوزیع مسئولیت

هاي متعدد اشتباه است و در کنار پدید آوردن اختلاف نظـر، سازمان

  برد. سازي را تحلیل میظرفیت بنیادي لازم براي خصوصی

سازي علاوه بر این، باید بودجه کافی در اختیار سازمان خصوصی

قرار گیرد تا این سازمان بتواند بنا بر نیاز، به استخدام مشاوران مالی، 

  ره اقدام کند. قانونی و غی

در بسیاري از کشورها، تلاش براي تمرکز قـدرت، دسـتیابی بـه 

حمایت از جانب مقامات بالا و تمرکز ظرفیت بنیادي، تقویت کننده 

-سازي بوده است. براي مثال، برنامه موفق خصوصیبرنامه خصوصی
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سازي کانادا با کمک وزارت دارایی این کشور انجام شد. آرژانتـین، 

بـر قـدرت وزارت ندنو و انگلستان نیز در ایـن جریـان مکزیک، زلا

  دارایی تکیه داشتند. 

  غلبه بر مشکلات مربوط به تعهد 

هـاي ممکن است با گذشت زمان، دولت وسوسه شود از برنامـه

کشور را تغییـر دهـد. تعیین شده منحرف شود یا سیاست اقتصادي 

نـد. همـین ها براي جلوگیري از این امر قـدرت لازم را ندارشرکت

آورد. مشکل تعهد خطر سلب مالکیت مسأله، مشکل تعهد را پدید می

ها به دهد. براي مثال، در دوره پس از کمونیسم، دولترا افزایش می

هاي دولتی ـ ائتلاف قدرتمند افراد ذینفع بـا دلیل نفوذ عمیق شرکت

امتیاز دسترسی به منابع عمومی ـ دچار این مشکل شدید شـدند. در 

هـا بـا مشـکل هاي داراي اقتصاد در حال توسعه نیـز، دولـتکشور

  اند. هاي عمومی رو به رو شدهنسبت به فروش داراییمخالفت 

توانند مانع در بسیاري از کشورها، مؤسسات داراي حق و تو، می

بـین باشـد، هاي دولتی شوند. اگر دولـت واقـعفروش نقدي شرکت

دي نسـبت بـه اجـراي براي ترجیح سیاست صلاحدیدلایل بسیاري 

قوانین وجود دارد. سیاسـت صـلاحدید، بـرخلاف اجـراي قـوانین، 

ها را زیر حمایـت توان شرکتپذیر است. با این سیاست میانعطاف

اي قرار داد که از نفوذ خود براي کمک بـه احـزاب داراي وزارتخانه

آینده سیاسـی نامشـخص، اسـتفاده کنـد. عـلاوه بـر ایـن، سیاسـت 
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  گیرد. نظارت ناظران و دادگاه قرار نمیصلاحدید تحت 

توانند تعداد زیادي از صاحبان حق ها نمیبا وجود این که شرکت

توانند آنها را اصلاح کنند. در طراحی یک وتو را حذف کنند، اما می

شرکت باید به استقلال و عقلانی بودن آن توجه ویژه مبذول داشت. 

هاي خارجی و ن از دخالتمنظور از استقلال شرکت، میزان جدایی آ

هاي اجتماعی داراي حق وتوسـت. بنابراین، از سیاستمداران و گروه

عقلانی بودن شرکت نیز بستگی به این دارد که عملکرد شـرکت تـا 

  چه اندازه بر اساس قوانین تجاري است. 
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  ششمفصل 

  گذاريهاي ارزشروش
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  گذاري هاي ارزشروش

به این است که مردم حاضر باشند چقدر ارزش یک شرکت بسته 

گـذاري، بـرآورد ایـن ارزش شبراي آن پول بپردازند. منظـور ار ارز

ها سازي انبوه که در آن قیمت دقیق داراییاست. برخلاف خصوصی

سازي مرحلـه معلوم نیست و اهمیت زیادي هم ندارد، در خصوصی

دولت) اهمیت ها براي خریدار و فروشنده (به مرحله، ارزش دارایی

  زیادي دارد. 

-پردازنـد نمـیخریدارانی که قیمت بیشتري براي یک دارایی می

توانند بازده مناسبی از این خرید دریافت کنند و در این حالت ارزش 

دار ها، امانتیابد. دولت نیز به هنگام واگذاري داراییسهام کاهش می

ا بـالاي قیمـت ها به قیمتی معادل یمردم است و براي فروش دارایی

-بازار، مورد اعتماد آنها قرار گرفته است. بنابراین، لازم اسـت پـیش

هایی براي تحقیق این امر انجام شود. توافق بر سر فروش اموال بینی

دولتی به زیر قیمت بازار، مورد پسند خریدار است امـا دولـت را از 

سیاسی نظر کند. این حالت گاهی از منابع مالی مورد نیاز محروم می

امـا  ؛مطلـوب اسـت هاي خصوصـی شـدهدر مورد کارکنان شرکت
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شفافیت مسائل نیز بسیار مهم است. بنابراین، میزان تحفیف ارائه شده 

  باید تعیین و به عموم مردم اعلام شود. 

  ارزش بسته به نظر افراد است 

هاي بسیار مهم است اما در عین حال یـک مفهـوم ارزش دارایی

ذاري بـیش از آن کـه علـم باشـد، هنـر اسـت. گنسبی است. ارزش

هاي ارائه خریدار بسته به نقاط مشترکی که بین شرکت خود و دارایی

ها را به صورت متفاوت یابد، ارزش این داراییشده براي فروش می

کند. هر چه تعداد این نقاط مشترك بیشـتر باشـد. خریـدار اعلام می

  شت. تمایل به پرداخت قیمت بالاتري خواهد دا

-به همین ترتیب، بسته به روش دولت در واگذاري، ارزش دارایی

اگر دولت شـرکتی را کند. براي مثال، در شرایط یکسان، ها تغییر می

از طریق مزایده به فروش برساند، عواید فروش بسیار بیشتر از زمانی 

خواهد بود که آن را در نوبت اول عرضـه عمـومی بفروشـد. منـافع 

هاي مالی به گذاري مورد پسند مردم، هزینهسرمایهسیاسی دولت در 

  همراه خواهد داشت. 

  مراحل 

شـود. حسابرسی مالی و روش فروش آغـاز مـی باگذاري ارزش

-حسابرسی از آن جهت اهمیت دارد کـه محاسـبات خـاص ارزش

شود. سـطح و وزن ورود بـه جزئیـات گذاري بدون آن تکمیل نمی
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  شود. فروش تعیین میگذاري، بسته به روش شیوه ارزش

گـذاري را مرحله بعد انتخاب مشاور مالی اسـت کـه کـار ارزش

دهد و مشاور مالی باید به صورت رقابتی از میـان چنـدین انجام می

هاي ها براي روششرکت خوش نام و مستقل، بسته به قوانین شرکت

گذاري انتخاب شود. مشاور مالی را بایـد پـیش از حسـابرس ارزش

د تا قوانین حسابرسی را تعیین کند. این امر شامل بررسی انتخاب کر

  مسائل مالی، قانونی و عملکرد شرکت است. 

که  د،کنکار خود را آغاز میهنگامی که مشاور مالی انتخاب شد، 

کند. کار مشاور مـالی متفاوت از حسابرسی است، اما آن را کامل می

شـرکت نـامزد  آوري و ممیزي اطلاعات دربارهعبارت است از جمع

هاي آن، موقعیت ملی و واگذاري، سازمان شرکت، دارایی و ترازنامه

گـذاري و هر گونه اطلاعات دیگر که مربوط به ارزش المللی آنبین

هاي تهیه شده توسـط باشد. عملکرد مالی شرکت در گذشته و طرح

هاي آتی نیز باید گذاريگروه مدیران فعلی، باید روشن شود. سرمایه

و ارزیابی شوند. در طول این مدت، مشاور مالی براي یافتن  مشخص

  کند. هاي مختلف واگذاري، با دولت همکاري میروش

در پایان این دوره، مشاور مالی باید گزارش اولیه ارزشیابی را بـه 

توانـد از بررسی این گزارش اولیه، دولـت مـیدولت ارائه دهد. بعد 

دولت مسئول . در پایان، تنها تري شوددقیقخواستار تحلیل سیاست 

تعیین حداقل قیمت مزایده یا قیمت ثابت براي عرضه عمومی است. 

هاي عینی ارائه شده در گزارش اما تصمیم دولت باید بر اساس داده
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  گذاري باشد. ارزش

گذاري بسیار محرمانه اسـت. ایـن گـزارش بـراي گزارش ارزش

و در هیچ شرایطی نبایـد شود استفاده فروشنده (یا خریدار) تهیه می

توانـد نزد افراد دیگر فاش شود. آگاهی خریداران از این گزارش می

نتایج بسیار بدي براي واگذاري شرکت به بار آورد. چـرا کـه افـراد 

تـرین ایـن صـورت از حسـاس(کارمندان داخلی یـک شـرکت) در 

تواننـد از ایـن شوند و مـیگذاري فروشنده آگاه میمعیارهاي ارزش

  عات در جهت کاهش قیمت فروش استفاده کنند. اطلا

  ها روش

کننـد. گذاري، ارزش بازار را محاسـبه مـیهاي ارزشتمام روش

ها در صورت عرضه شرکت در نوبت اول عرضه برخی از این روش

-عمومی مناسب هستند. برخی نیز در صورت فروش به یک سرمایه

روش فروش هـر چـه گیرند. گذار استراتژیک مورد استفاده قرار می

گذاري مصون از خطا نخواهد بود. با ترکیب شش روش باشد، ارزش

-ارزش بازار یک شرکت به بهترین وجه محاسبه مـیگذاري، ارزش

هاي خالص تعـدیل شـده، روش جریـان نقـدي شود. روش دارایی

هاي قابل مقایسـه، روش معـاملات قابـل تنزیل شده، روش شرکت

وش ارزش جـایگزینی، ترکیـب ایـن مقایسه، روش دفترسـازي و ر

  کند. هاي ممکن کمک میها به تعیین تمام ارزشروش
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  هاي خالص تعدیل شده روش دارایی

هـاي هـا (دارایـیدر این روش، با برآورد ارزش بـازاري دارایـی

اي، قیمت بازار هاي ترازنامههاي جاري) و کسر بدهیثابت و دارایی

یاد به ایـن روش اعتمـاد ندارنـد. شود. خریداران زشرکت تعیین می

ها در ایجاد درآمد، در نظـر گرفتـه زیرا در این روش ظرفیت دارایی

شود. تنها به هزینه خرید آنها و سپس عامل استهلاك آنها توجه نمی

شود. روش یاد شده این واقعیت را که فروشنده ممکن اسـت در می

گیرد. بـه در نظر نمیها پرداخته باشد، ابتدا بهاي زیادي براي دارایی

هاي مولد باید بهاي خـود را بپردازنـد و درآمـدهاي هر حال دارایی

اضافه تولید کنند، در غیر این صورت خرید آنهـا توجیـه اقتصـادي 

  نخواهد داشت. 

درك این مسأله که چرا بیشتر فروشندگان، بـرخلاف خریـداران، 

ا کـه دهنـد، سـاده اسـت. چـرگذاري را ترجیح میاین روش ارزش

-هایش دریافت مـیتحت این روش فروشنده قیمتی را براي دارایی

اش از آنها همان قیمـت اولیـه خریـد کند که با لحاظ میزان استفاده

خواهد بود. این روش اغلب سبب تضادهایی غیر قابل اصلاح بـین 

  شود. فروشنده و خریدار می

  روش جریان نقدي تنزیل شده 

گذار استراتژیک اسـتفاده شـود تـا اگر از روش فروش به سرمایه

مدیریت نقـدینگی شـرکت را در دسـت گیـرد، ایـن روش بهتـرین 

گــذاري خواهــد بــود. ایــن روش از بــرآورد جریانــات روش ارزش
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نقدینگی آزاد شرکت در یک افق زمانی تقریبا طولانی تشکیل شـده 

است که تغییرات سرمایه مورد استفاده در حـال و آینـده را در نظـر 

شود رد. یک نرخ تنزیل نقدینگی مورد انتظار در نظر گرفته میگیمی

تا ارزش فعلی آن مشخص شود. نرخ تنزیل، میزان سرمایه متوسـط 

دهد. سپس شرکت و خطر سیاسی کشور در رابطه با آن را نشان می

شود، گاهی قیمت تحویل نیز بـه ایـن جمع ارزش حال محاسبه می

ی موجـود در ترازنامـه شـرکت شود. در نهایت بدهقیمت اضافه می

شود تـا ارزش در زمان اجراي برنامه، از عدد به دست آمده کسر می

  خالص فعلی شرکت محاسبه شود. 

دهنـد. گذاران استراتژیک بالقوه، این روش را ترجیح مـیسرمایه

توانند صـحت و سـقم ایـن محاسـبات را از طریـق چرا که آنها می

ی که قابل مقایسه بـا آنهـا اعـلام هایمقایسه با ارزش بازاري شرکت

اند تشخیص دهند. همچنین در این امر از قیمت پرداخت شـده شده

گیرنـد. ارزش براي موارد مشابه توسط خریداران دیگـر کمـک مـی

تنزیل شده جریان نقدینگی معمولا بخش اصلی پیشـنهاد خریـداران 

  دهد. را تشکیل می

-گـزارش حسـاب گذاري نیازمند ایجاد الگـوياین روش ارزش

هاي شرکت است. این الگو زمـانی بسـیار مفیـد اسـت کـه حـاوي 

متغیرهایی باشد که بتوان براي تهیه تحلیل حساسیت، آنها را تعدیل 

گیرند. یک کرد. این الگوها به هنگام مذاکرات مورد استفاده قرار می

انگیـزد و برمـی را ها و مسائل گوناگون خریـدارالؤالگوي خوب س
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هـا، در صـورت وجـود شـرایط را در زمینـه ارزش دارایـیپاسخ او 

شرایطی همچون مـدت زمـان معافیـت  ؛کندخاص فروش، ارائه می

  پرداخت مالیات یا میزان آن براي کالاهاي وارداتی. 

گیـري بـه ادامـه یـا توقـف گذاران اغلـب بـراي تصـمیمسرمایه

کننـد. ت سرمایه استفاده مـیشگذاري از نرخ ثابتی براي بازگسرمایه

گـذاري را چنانچه بازگشت سرمایه بیش از این نرخ باشـد، سـرمایه

کننـد. برخـی دهند و در غیر این صورت آن را متوقف مـیادامه می

گذاران نیز براي این کـار از نـرخ داخلـی بازگشـت سـرمایه سرمایه

کنند. نرخ داخلی بازگشت سرمایه یـک شـرکت، نرخـی استفاده می

ع نقدینگی آینده شرکت و قیمـت خریـد است که در آن حاصل جم

  شود. مساوي صفر می

  هاي قابل مقایسه و معاملات قابل مقایسه روش شرکت

ها زمانی مناسب هستند که کل شرکت یا بخشی از آن این روش

از طریق ارائه در بـورس اوراق بهـادار خصوصـی شـود. در هـر دو 

از ضرایب اي روش، ارزش بازاري شرکت به وسیله اعمال مجموعه

ین نتایج رآیند بر آخگذاري که به صورت تجربی به دست میارزش

یب رشود. از جملـه مهمتـرین ضـرایب ضـمالی شرکت محاسبه می

گردش مالی، ضریب درآمد عملیـاتی ناخـالص و ضـریب عملکـرد 

گذاري بـا تقسـیم سـرمایه باشد. ضریب ارزشدرآمد خالص هم می

خش و در نواحی مختلـف، بـر هاي هم اندازه واقع در یک بشرکت

ضریب گردش مالی، درآمد عملیاتی و درآمد خالص آنهـا محاسـبه 
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- آید، طبقهاي از ضرایب به دست میشود. به این ترتیب، مجموعهمی

شود و براي تعیین یک دامنه (میانگین حـداقل، حـداکثر و بندي می

-هایی که قـرار اسـت ارزشحسابی) که در مورد نتایج مالی شرکت

گیـرد. افـزون بـر رود، مورد استفاده قرار میذاري شوند به کار میگ

بر مانند سیمان، نفت و گاز، نسـبت عملکـرد این، در صنایع سرمایه

(مانند قیمت هر تن از ظرفیت یا هر بشکه از ذخـایر زیرزمینـی بـه 

  تواند در برآورد ارزش بازار مورد استفاده قرار گیرد. دلار) می

ها آمد عملیاتی، که ارزش بازاري کلیه داراییبرخلاف ضرایب در

کند، ضریب درآمـد خـالص تنهـا بـه محاسـبه ارزش را محاسبه می

پردازد. براي محاسبه این ارزش، بدهی خالص هاي خالص میدارایی

  شود. ها کم میاي شرکت از ارزش تخمینی کل داراییترازنامه

زارهـا نیـز از هاي خاص خـود را دارد. باالبته هر شرکت ویژگی

-هـاي ارزشیک کشور به کشور دیگر متفاوتنـد. بنـابراین، مضـرب

گذاري باید با توجه و دقت لازم مورد استفاده قرار گیرنـد. اگـر در 

ها دقت لازم رعایت شـود، ارزش بـازاري شـرکت مـورد این روش

  شود. نظر به بهترین وجه محاسبه می

  روش دفترسازي 

روش خصوصـی اوراق بهـادار این روش در عرضه عمومی و فـ

هاي قبلی این اسـت گیرد و تفاوت آن با روشمورد استفاده قرار می

هاي ثابـت نیسـت. بـه عکـس، که شامل محاسبات به وسیله فرمول

شـود. محاسبات در این روش پیش از عملیات دفترساري انجام مـی
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-گذاران نهادي تهیه میهاي سرمایهدر این روش، دفتري از سفارش

ت. در بیشـتر مـوارد، سهاي مختلف سهام اکه مبناي آن، قیمت شود

ماند. در طول این مدت اعضـاي دفتر به مدت تقریباً دو هفته باز می

خواهند گیرند و از آنها میگذاران نهادي تماس میاتحادیه با سرمایه

هـاي پیشـنهادي مختلـف را بـدون پرداخـت که سهام داراي قیمت

شـود کـه فارش دهند. براي مثال، محاسیه میقیمت، با ارائه تعهد س

گـذار نهـادي چنـد سـهم دلار باشد، سرمایه 18اگر قیمت هر سهم 

دلار باشـد، چنـد سـهم خواهـد  20خواهد خرید و اگر هـر سـهم 

کند. هر خرید. هر یک از اعضاي اتحادیه یک دفتر سفارش تهیه می

ایـن دفـاتر را  شود و اودو روز یک بار دفاتر به مدیر گروه ارائه می

کند. در پایان دوره دفترسـازي، رونـدهاي موجـود در دفتـر یکی می

تـوان خواهد داشت. در این مرحلـه مـی 5نهایی شکلی شبیه شکل 

تعیین کرد که با چه قیمتی کل سهام عرضه شده جذب خواهد شد. 

دلار براي هر سـهم  20و  4/19قیمت بین  5براي مثال طبق نمودار 

هاي موجود در دفاتر اغلب چندین بار کمتـر از رشخواهد بود. سفا

-گذاران بیش از آنچه بـه واقـع مـیزیرا سرمایه ؛میزان تقاضا هستند

کنند به اندازه تقاضاهایشـان چون فکر می ،دهندخواهند سفارش می

به آنها سهام واگذار نخواهد شد. با این حال، باید برخی تقاضاها را 

  قیمت سهام همچنین بالا رود.  براي بازار دوم نگه داشت تا

به طور کلی، روش دفترسازي، در عرضه جهانی سـهام اسـتفاده 

گـذاران نهـادي شود. زیرا در این روش به حداقل تعـداد سـرمایهمی
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مستقل نیاز است که نتوانند با هم تبانی کننـد. بـا ایـن حـال، سـهام 

لـت، شود. در این حاگذاري میداخلی نیز گاهی به این روش ارزش

-گذاران نهادي بـیندولت اغلب قیمت پرداخت شده توسط سرمایه

گیـرد و سـپس بـراي عرضـه سـهام در داخـل المللی را در نظر می

  شود. کشور، تخفیفی بر آن قائل می

  روش ارزش جایگزینی 

هاي یک شـرکت در شود که اگر داراییدر این روش محاسبه می

اي براي جایگزینی آنها لازم نهاثر بلایاي طبیعی از بین بروند، چه هزی

 ،هـا و تجهیـزات)هاي ثابت (کارخانـهین هزینه شامل داراییااست. 

هاي جاري (مانند وسائل نقلیه) و هزینـه شـروع دوبـاره کـار دارایی

است. در این روش، اغلب ارزش محاسبه شده بسیار بیشتر از زمانی 

براي ایجاد یک  شود زیرا تصمیمها استفاده میاست که از سایر روش

-شود و به ویژه اگر تصـمیمصنعت، تنها از نظر اقتصادي ایجاد نمی

-گیرنده دولت باشد، مسائل سیاسی و اجتماعی نیز مدنظر قرار مـی

گیرند. براي مثال ایجاد پالایشگاه نفت در یک کشور کوچک در حال 

توسعه، از نظر سیاسی مطلوب است. اما از دیدگاه اقتصادي واردات 

  تر است. تر و عاقلانهولات نفتی به صرفهمحص

هـا گذاري شـرکتگذاران هرگز از این روش براي ارزشسرمایه

-کنند، چه این روش بازگشت سرمایه را محاسـبه نمـیاستفاده نمی

هـا از آن کند. بنابراین فروشندگان نباید بـراي تعیـین ارزش دارایـی

د محاسبه شود و دلیل استفاده کنند. با این حال، ارزش جایگزینی بای
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  ها نیز باید مشخص شود. گذاري داراییعدم استفاده از آن در رزش

سازي ممکن است از ایـن در غیر این صورت مخالفان خصوصی

روش استفاده کنند تا به اثبات این امـر بپردازنـد کـه ارزش شـرکت 

  دولتی بسیار بیشتر از قیمت فروش آن بوده است. 
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  فصل هفتم

  استخدام مشاوران مالی و سایر مشاوران
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  استخدام مشاوران مالی و سایر مشاوران 

-هـاي سـرمایهنکسازي مرحله به مرحله، بادر برنامه خصوصی

هاي تجاري نقش مشاور مالی را در زمینه فـروش و گذاري یا بانک

هاي مربوط به فروش به عهده دارند. دولت ممکن است تنها توضیح

از یک مشاور مالی یا از کنسرسیوم مشاوران مالی و سـایر مشـاوران 

گـذاران داخلـی و خـارجی را بهره گیرد. اگر دولت بخواهد سرمایه

  باید از مشاوران داخلی و خارجی استفاده کند. جذب کند 

  انتخاب مشاوران مالی 

سازي مرحله به مرحله دولـت بـه مشـاوران در برنامه خصوصی

ها را تعیین کنند، بهترین روش فروش مالی نیاز دارد تا ارزش شرکت

بندي را پیشنهاد کنند و با خریـداران بـالقوه تمـاس بگیرنـد. و زمان

ت کند فتواند براي شرکت دریامتی را که دولت میمشاوران حدود قی

کننـد. هاي مختلف فـروش تعیـین مـیو ارزش شرکت را در روش

کنند که آیا شرکت قابل فروش هست یا خیر و آیا همچنین تعیین می

هـاي زمان فروش مناسب هست یا خیر و این که کدام یک از روش
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   اي در بردارد.پذیر است و چه هزینهفروي امکان

گیرد چگونه و در چه زمانی اجراي هنگامی که دولت تصمیم می

برنامه را در دستور کار خود قرار دهد، مشاور مـالی موظـف اسـت 

کند برنامه فروش را انجام دهد. او به طراحی برنامه فروش کمک می

رساند. در صورتی و با همکاري مسئولان دولتی، برنامه را به انجام می

اي از طریق عرضه عمومی سهام باشد، اتحادیه سازي ازکه خصوصی

شود تا شـرکت را بـه گذاري و تجاري تشکیل میهاي سرمایهبانک

سازي از طریق فروش تجاري انجام فروش برساند. چنانچه خصوصی

سازي مدارك فـروش، تمـاس بـا شود عامل فروش مسئول آمادهمی

ه پیشـنهاد خریـد منـد بـه ارائـخریداران بالقوه و تشویق افراد علاقه

  شرکت خواهد بود. 

شود که قـادر بـه جـذب چنانچه یک شرکت کوچک واگذار می

هاي حسابداري و مشاور مالی براي المللی نیست، شرکتسرمایه بین

المللی آن کافی خواهند بود. اما اگر شرکت بزرگتر و داراي ابعاد بین

تجـاري  گذاري یـاگذاري باید توسط یک بانک سرمایهباشد، ارزش

هاي فنی، آگاهی نسبت گذاري علاوه بر مهارتانجام شود زیرا ارزش

طلبد. در صورتی که مشاور مالی در خریـد و به وضعیت بازار را می

ها، گذاريها در همان بخش فعال نباشد، نتیجه ارزشفروش شرکت

پردازد نشان نخواهـد داد. همچنـین قیمتی را که بازار براي اموال می

تواند اطلاعات بازار در ارتباط گذاري احتمالاً بیشتر میمایهبانک سر

با استراتژي همکاري و تعامل خریدارن بالقوه را به موقع در اختیـار 
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هاي حسابداري ارتباطی با خریـداران دهد، اما شرکتدولت قرار می

  ندارند تا بتوانند چنین اطلاعاتی را تهیه کنند. 

گران بر ایـن باورنـد کـه اختیـار لبه همین دلیل بسیاري از تحلی

ها همراه شود تا به این ترتیب گذاري باید با اختیار ارائه داراییارزش

هـا و گـذاري دارایـیگـذاري بتوانـد مسـئولیت ارزشبانک سـرمایه

-نماید. این رویکرد تضمین می ءشناسایی خریداران را به خوبی ایفا

اي بازار خواهد بود. هگذاري بر اساس واقعیتکند که گزارش ارزش

هـا گذاري و اختیار ارائه دارایـیسایر افراد معتقدند که اختیار ارزش

باید از هم جدا شوند زیرا احتمال دارد منافع این دو با هم در تضاد 

ها ممکن گذاري مسئول ارائه داراییقرار گیرد. در واقع، بانک سرمایه

واهد و وسوسه شود تر بخاست براي تسهیل کار خود قیمت را پایین

تر از آنچه هست اعلام کنـد. البتـه افـرادي کـه ارزش اموال را پایین

اند که هر چـه قیمـت چنین اعتقادي دارند به این مسأله توجه نکرده

شود. بنابراین، با ایجاد دستمزد بالاتر باشد پاداش بانک نیز بیشتر می

اره اینکـه صحیح براي مشاوران مالی و اطمینـان دادن بـه آنهـا دربـ

تـوان از ایجـاد چنـین ت، مـیسـافزایش درآمد فروش به نفع آنان ا

  تضادي جلوگیري کرد. 

  انتخاب سایر مشاوران 

اي سـازي بـه مشـاوران حرفـهدر طول اجراي برنامه خصوصـی

هاي خریداران دیگر نیز نیاز است. حضور وکلا لازم است تا فعالیت
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ســازي دولــت را وصــیرا کنتــرل کننــد، دربــاره ابعــاد قــانونی خص

هاي محرمانه نامهنویس قرارداد فروش و توافقراهنمایی کنند و پیش

را تهیه کنند. حسابداران و حسابرسان باید پیش از مرحلـه فـروش، 

اقدامات مربوط به حسابرسی را انجام دهند. به متخصصـان فنـی بـا 

مهارت و دانش صنعتی تخصصی نیز نیاز است. دولت ممکن اسـت 

دهد این مشاوران را از طریق مناقصه و به صـورت گروهـی ترجیح 

  یا تک تک استخدام کند. 

سازي از یـک مشـاور مـالی آیا باید در هر دو مرحله خصوصی

  استفاده شود؟ 

سازي ایـن هاي موجود در اجراي برنامه خصوصییکی از سؤال

است که آیا همان مشاورانی که در مراحل اولیه برنامه همراه دولـت 

دلیلـی کـه علیـه  ؟ند، باید فروش شرکت را انجام دهند یا خیـربود

استفاده از همان مشاوران وجود دارد این است که نظر دادن دربـاره 

  نیاز به واگذاري یک شرکت با کمک به فروش آن متفاوت است. 

ي مشاوره اگر نتوانند در مرحله دوم اهبا این حال، بهترین شرکت

تر است). تمایلی به دهدمعمولاً سوسازي شرکت کنند (که خصوصی

  شرکت در بخش اول را ندارند. 

حل این مسأله این است که براي دریافت مشاوره در هـر یک راه

یک از مراحل، اعلام مناقصه شود. با این شرط که برنده مرحله اول 

- از شرکت یا برد مرحله دوم محروم نخواهد بود. در همین حال، می

له از یک مشاور استفاده کرد امـا دولـت بایـد توان براي هر دو مرح



   119   .........................................  هفتم: استخدام مشاوران مالی و سایر مشاوران فصل 

مجاز باشد که در صورت عدم رضایت از عملکرد مشاور، در پایـان 

  مرحله اول قرارداد را فسخ کند. 

  مشاوران خارجی 

دولت در کشورهاي داراي اقتصاد در حال توسعه یا در حال گذار 

ت باید از کمک مشاوران داخلی و خارجی بهره گیرد. چنانچـه دولـ

گذاران خارجی یا تزریق سرمایه خارجی را انتظـار مشارکت سرمایه

المللی عرضـه کنـد، داشته باشد یا بخواهد سهام را در بازارهاي بین

حضور مشاوران مالی خارجی ضروري خواهد بود. این مشاوران باید 

  اي آشنا هستند، کار کنند. با مشاوران داخلی که بیشتر با مسائل منطقه

  راي استخدام مشاوران مالی مناقصه ب

دولت باید مشاوران مالی را از طریق ایجاد یـک جریـان رقـابتی 

استخدام کند اما ممکن است مسئولان دولتـی پـس از درك طبیعـت 

ویژه مشاوره مالی، مایل باشند فهرسـت کوتـاهی از شـرکتهایی کـه 

سـازي را در اختیـار تجربه و ظرفیت بـازاري لازم بـراي خصوصـی

در اختیار داشـته باشـند. بـراي ایـن کـه در صـورت ائـتلاف دارند، 

زیادي از آنهـا تعـداد  علاقه بودن تعدادها براي پیشنهاد یا بیشرکت

شرکت  10پیشنهاددهندگان کم نشود، این فهرست باید حداقل شامل 

هاي علاقمند باید پیشنهادهاي خود را علیه موارد تهیه باشد. شرکت

کتبی ارائه کنند. مصاحبه بـا مسـئولان شده توسط دولت به صورت 

  ها، باید پس از انجام این مراحل انجام شود. اصلی بهترین شرکت


