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  چكيده
هاي سرمايه در سرتاسر دنيا در طـول دو          رشد قابل توجه بازار   

دهه اخير و يكپارچگي روز افزون آنها اين ضرورت را براي دولتها            
هاي سـهام داخلـي را در اولويـت          ايجاد كرده است تا توسعه بازار     

ظـارتي و   هـاي ن   گذاران و سازمان   سياست. كارهاي خود قرار دهند   
نيـز  ) المللي پـول و بانـك جهـاني        يعني صندوق بين  (بين المللي   

 سـازي   خـصوصي يي شـامل    ها  سياستامروز اهميتي خاص براي     
 اگرچه  بازار سهام تر،   بازار سرمايه و به طور مشخص     . قائل هستند 

سازي  هاي گسترده خصوصي انجام برنامه خود سازوكار مؤثري در
تنظيمي و نظارتي  توجه به ساختاراست و كارآمدي عملكرد آن با 

هاي فني و نيروي انساني آموزش ديده، احتمال         مدون، زيرساخت 

ي دولتي به بخش خـصوصي را  ها شركتواگذاري سهام  موفقيت
در مقابـل، خـود تحـت     دهد، مياي افزايش  به طور قابل ملاحظه

  در واقـع .شود مي و از اجراي آن منتفع   باشد   مي ها تأثير اين برنامه  
 ـ     بسياري مدعي هستند كه خصوصي     پژوهشگران ه سازي منجـر ب

 پژوهـشي    تعداد اندكي از آنان    اما شود ميتوسعه بيشتر بازار سهام     
سازي بـر توسـعه      ي خصوصي گذار  تاثيرتجربي در مورد ساز و كار       

 بررسـي دقيـق   هدف اين مقالـه بنابراين . اند بازار سهام انجام داده   
 شـركتهاي دولتـي و توسـعه      يساز  خصوصيچگونگي ارتباط بين    

 در اين مقاله ابتدا عوامل موثر بر توسعه بـازار           .باشد ميبازار سهام   
هـاي    بر مشخصه سازي  خصوصيسهام معرفي شده و سپس تاثير       

اي  اصلي توسعه بازار سهام و معيارهاي كمي آنها، نقـش واسـطه           
 و توسعه بازار سهام     سازي  خصوصيريسك سياسي در ارتباط بين      

ــش  و در  ــت نق ــازي آزادنهاي ــل    س ــت مكم ــوان سياس ــه عن  ب
 در توسعه بازار سهام مـورد بررسـي قـرار گرفتـه             سازي  خصوصي

  .  است
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  مقدمه
 اقتـصادي در  سـازي  آزادي هـا  برنامهي مهم  ها  ويژگييكي از   

ي تحـت مالكيـت     هـا   شـركت  سـازي   خـصوصي چند دهـه اخيـر      
 سـازي  خـصوصي ي هـا  برنامـه  گستره. باشد مي(SOEs)  ]۱[دولت

ي پيشرفته و در حـال توسـعه در         ها  كشور و در بيشتر     يافته  وسعهت
 ادامه   نيز رود كه در قرن بيست و يكم       ميحال اجرا است و انتظار      

 ۱۹۸۰از دهـه  . به خـود بگيـرد  پيدا كرده و حتي شتاب بيشتري 

 معاملـــه ۶۹۰۰ كـــشور بـــيش از  ۱۰۰تـــاكنون تقريبـــا در  
ناخالص حاصـل   انجام گرفته است كه كل در آمد   سازي  خصوصي
).  ]۲[ميلـر  (.ودر مييز فراتر    تريليون دلار ن   ملات از يك  از اين معا  

 از انجام بيش از      نيز  بانك جهاني  سازي  خصوصيپايگاه اطلاعاتي   
ي در حال توسـعه خبـر       ها  كشور در   سازي  خصوصي معامله   ۳۰۰۰

  .)]۳[پروتي و ون اويجن(دهد  مي
 جـرا و   ا  چنـدين هـدف كلـي از        معمـولا  ي مختلـف  هـا   كشور
ــري  ــهپيگي ــاي  برنام ــصوصيه ــازي خ ــدس ــداف  .  دارن ــن اه   اي
  ]۲[ : عبارتند از

  ي دولتها درآمدافزايش  .۱
 ارتقاي كارآيي اقتصادي  .۲

 كاهش مداخله دولت در اقتصاد .۳

 )يا مالكيت شركتي( گسترش مالكيت سهام  .۴

 افزايش رقابت .۵

هـاي اقتـصادي بـه        در واكـنش بـه بحـران       معمـولا ها   دولت
اي كـاهش كـسري بودجـه       وان ابـزاري بـر     به عن  سازي  خصوصي
 هـا  شركتفروش اين   . آورند مي روي   SOEs بودن   ده  زيانناشي از   

با تامين منابع مالي جديد و فوري همراه است كه بدهي دولـت و              
 نتايج بوروكراسي دولتـي   از  . دهد ميي بعدي را كاهش     ها  پرداخت

ه ي ناكـافي، انگيـز    گـذار   سـرمايه ،  SOEs ناكارآمـدي    توان بـه   مي
 براي  SOEsضعيف و مخاطره اخلاقي براي مديريت و استفاده از          

دنبال كردن اهداف سياسي با احتمال به حداقل رسـاندن هزينـه            
ي گـذار   سـرمايه دولتها همچنين بي ميل يـا نـاتوان از          . اشاره كرد 

براي ساخت، توسعه، حفظ يا نوسازي زير ساختها هستند بنابراين          
گذاران خـصوصي    اليت به سرمايه   با دادن اجازه فع    سازي  خصوصي

فـروش  . دهد ميي كاهش  گذار  سرمايهمسئوليت دولت را در قبال      
يان ورودي سرمايه خـارجي  به بخش خصوصي منجر به ايجاد جر  

الگوهـاي   هاي داخلي را در     شده و تركيب شركت    و انتقال فناوري  

  . افزايش داده استجهانيتجارت 
 تـاثير آن بـر      سـازي   خـصوصي يكي ديگر از مزاياي مفروض      

يكـي از اولـين تجـارب در زمينـه          . روي توسعه بازار سهام اسـت     
كـه   بـود   سـازي  خـصوصي توسعه بازار سهام داخلي اجراي برنامه       

 ۱۹۶۰طي دهـه    ) صدر اعظم آلمان  ( ]۴[ توسط دولت كنراد ادنائر   
ــت   ــام گرف ــان انج ــوتي(در آلم ــاران،  ]۵[ بورتول ). ۲۰۰۶و همك

 شـروع شـد     ۱۹۸۰از اوايل دهه     در مقياس وسيع     سازي  خصوصي
زماني كه بريتانيا تحت حكومـت محافظـه كـار دولـت مارگـارت              

شـيلي نيـز تحـت    . نمودSOEs  سازي خصوصيشروع به  ]۶[تاچر
 نسبتا وسـيعي را شـروع       سازي  خصوصيتسلط دولت نظامي خود،     

 پس از مشاهده  ۱۹۹۰هاي دنيا نيز در اوايل دهه        ديگر كشور . كرد
ي پيـشگام  هـا  كـشور ) ز نقطه ضعف هاي انـدك     و ني ( ها   موفقيت

برخي از  .  روي آوردند  سازي  خصوصيي  ها  برنامهمذكور به اجراي    
سـقوط  : گيري چنين رونـدي عبارتنـد از        بر شكل  گذار  تاثيرعوامل  

ي مالي در آمريكاي لاتـين، آسـيا و آفريقـا و            ها  بحران،  كمونيسم
 ـ        ارات دولـت   تغيير ايدئولوژيك همه جانبه در راستاي تفويض اختي

ــشار آشــكار از ســوي    ــا اعمــال ف ــشويق نامحــسوس ت كــه از ت
 مثل بانك جهاني و صندوق بين المللـي پـول را در             يهاي سازمان

سـرمايه  كـل   ۱۹۹۹ تـا  ۱۹۸۰ از سـال     بـه عـلاوه    .گرفـت  ميبر  
 تريليون دلار رشد كرد ۵/۲۶ تريليون دلار به ۳/۳هاي دنيا از  بازار

ر كشورهايي كـه از سـوي شـركت         كل سرمايه بازا  ). ۲۰۰۲ميلر،  (
بنـدي   به عنوان بازارهاي نوظهور طبقه     ]۷[ المللي تامين مالي بين  

 ميليارد دلار ۲۲۲۵ به ۱۹۸۸ ميليارد دلار در سال ۴۸۸شوند از    مي
 ۴۱۱معـاملات در ايـن بازارهـا از         .  افزايش يافـت   ۱۹۹۶در سال   

.  ]۵[يافت ميليارد دلار درهمان دوره افزايش       ۱۵۸۶ميليارد دلار به    
هاي پيشرفته به جـز آمريكـا از         همچنين حجم معاملات در كشور    

 تريليـون   ۱۲ بـه بـيش از       ۱۹۸۳ ميليارد دلار در سال      ۴۰۰حدود  
ــه  ۲۰۰۲دلار در ســال  ــود ك ــن در شــرايطي ب ــرد  و اي  رشــد ك

 ]۵[ .شد  هنوز اجرا ميسازي خصوصيي ها برنامه

ر قوي بـين  رسد كه ارتباطي عملي و بسيا مياين طور به نظر     
امـا بايـد توجـه      .  و توسعه بازار سـهام وجـود دارد        سازي  خصوصي

ي هـا   برنامـه داشت كه تغييـرات بـسيار ديگـري نيـز بـا اجـراي               
 اغلب با ديگـر     سازي  خصوصي.  همزمان شده بود   سازي  خصوصي

 تجاري، خاتمه   سازي  آزادي اصلاحات اقتصادي همچون     ها  برنامه
دولـت  ) يارانـه هـاي   (ي  لي مـا  هـا   كمكدادن به كنترل قيمت و      

ــراه اســت ــو. هم ــيا و لي ــسون]۸[  گارس ــوا و ]۹[، مجين ، بوتيچك
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و  ]۱۱[، پروتــي و ون اويجــن، لااويــن و پروتــي]۱۰[مجينــسون
از جملــه  ]۱۲[بورتــوليتي، دي جونــگ، نيكودانــو و اســچيندر   

پژوهشگراني هستند كه به طريق تجربي به بررسي ارتبـاط بـين            
  .اند پرداختههام  و توسعه بازار سسازي خصوصي

  شناسايي عوامل موثر بر توسعه بازار سـهام و         هدف اين مقاله  
 شـركتهاي   سـازي   خـصوصي بررسي دقيق چگونگي ارتباط بـين       

در واقع در اين مقاله بـه سـه         . باشد ميدولتي و توسعه بازار سهام      
  :شود ميداده سوال اصلي پاسخ 

   هستند؟گذار تاثيرچه عواملي بر توسعه بازار سهام  .۱
 از چه ساز و كاري بر توسعه        سازي  خصوصيي موفق   ها  برنامه .۲

 هـاي  مشخـصه  ديگـر به عبـارت    گذارند؟   ميبازار سهام تاثير    
 بـا چـه معيارهـاي       ها  مشخصه، اين   توسعه بازار سهام كدامند   

اي بـا     چه رابطـه   سازي  خصوصي و سياست    شوند ميسنجيده  
 د؟گيري آنها دار  و معيارهاي اندازهها مشخصهاين 

  بازارهاي سـرمايه كـه بـه عنـوان سياسـت مكمـل           سازي  زادآ .۳
  و معمـولا   در نظـر گرفتـه شـده       سـازي   خصوصي هاي برنامه

توانـد باعـث     مـي چگونه  آيد،   مي به اجرا در      نيز  با آن  همزمان
 تحريك توسعه بازارهاي سرمايه داخلي شود؟

 بخـش از مقالـه      سـومين در  پس از مقدمه و تعريف متغيرهـا        
 بر توسعه بازار سهام ارائه      گذار  تاثيرمع از عوامل    فهرستي نسبتا جا  

دهد كه  درآمد، نرخ      مي نشان   گرفته انجام   پژوهشهاي. شده است 
 بازار سهام، بـي ثبـاتي       نقدشوندگيي،  گذار  سرمايهپس انداز، نرخ    

هــاي تجــاري   بــازار ســهام، سيــستمســازي آزاداقتــصاد كــلان، 
، اصـلاحات   سازي  يخصوصي  ها  برنامهالكترونيكي كاملا خودكار،    

 اجتماعي، سطح توسعه    –نهادي، محيط قانوني، محيط اقتصادي      
موسسات مالي واسطه و قوانين بـازار سـهام از جملـه مهمتـرين              

در . تواننـد در ايـن فهرسـت جـاي بگيرنـد           ميعواملي هستند كه    
عمـق،  يعنـي   ي اصلي بازار سـهام      ها  مشخصه مقاله   چهارمبخش  

هـا در    هـر سـه ايـن مشخـصه       . كارآيي معرفي شده انـد    عرض و   
هـا   از آنجايي كه اين مشخصه    .  هستند گذار  تاثيرنقدشوندگي بازار   

بايست از معيارهايي خـاص      ميشوند،   محسوب مي كيفي   ميمفاهي
چهارم به اين سوال    در بخش   . شود آنها استفاده    گيري اندازهبراي  

سـازي در اقتـصادهاي نوظهـور         آيا خـصوصي   كهپاسخ داده شده    
ند از طريق كاهش ريسك سياسي تاثيري غيرمـستقيم بـر           توا مي

 در آخرين بخـش از      سرانجام روي توسعه بازار سهام داشته باشد؟     

مقاله به يكي از موضوعات مهم در حوزه پژوهشهاي مالي يعنـي            
 بـازار سـهام     )كـارآيي  (درك تاثير آزادسازي مالي بر روي توسـعه       

   .پرداخته شده است

   تعريف متغيرها.۱
شـود،   مـي ز متغيرهايي كه تعريـف آن در اينجـا ارائـه            يكي ا 
 و در   بـوده گسترده   مي مفهو سازي  خصوصي. سازي است  خصوصي

برخـي  .  تعريـف شـده اسـت      ي مختلـف  ادبيات مالي به صـورتهاي    
 را به عنوان فروش داراييهـاي تحـت         سازي  خصوصينويسندگان  

كه كند   ميبيان   ]۱۳[به ويژه ويس  . اند  كردهمالكيت دولت تعريف    
 فرآيندي براي انتقال يـا واگـذاري مالكيـت يـك            سازي  خصوصي

 رامـامورتي . باشـد  مـي دارايي از بخش دولتي به بخش خصوصي        
 هر گونه اقدامي است كـه       سازي  خصوصيكند كه    ميتاكيد   ]۱۴[

هاي تحت مالكيت    بخشي از يا تمامي مالكيت و كنترل بر شركت        
 بنـابر تعريـف     سـرانجام . دولت را به بخش خصوصي واگذار كنـد       

 خلـع دولـت از مالكيـت بـر     سازي  خصوصي) ۱۹۹۶(بانك جهاني   
 باشـد  مـي هـا    موسسات و شركتها، منابع اقتصادي و ديگر دارايـي        

 توانايي   بازار نقدشوندگي.  است  بازار نقدشوندگي  متغير ديگر  .]۱۵[
) و بـر عكـس    (به وجه نقد    )  ديگر  دارايي  هر گونه  يا(تبديل سهام   

آن  بـالا    نقدشـوندگي  دارايي بـا     و بوده  معامله    با كمترين  هزينه   
هـاي نقـدي آتـي مـورد        جريان به پـشتوانه   كه دارنده  است دارايي

در . ]۱۶[نمايـد  ) واميعني (تواند اقدام به دريافت اعتبار      بانتظار آن   
 عبـارت از فـروش    بـازار نقدشـوندگي  گفت توان  ميتعريفي ديگر   

، از ارزش منـصفانه   منظـور   . فانه اسـت  يك دارايي به ارزش منـص     
در .  ]۱۷[هاي نقدي آتي دارايي مورد نظر است ارزش فعلي جريان

انجـام   عبارت است از توانـايي   بازار نقدشوندگيترين تعريف    جامع
حـداقل   و  با حداكثر سرعت، حداقل هزينه    ، بالا حجممعاملات در   

 تمركز دارد  بر روي چهار بعد از نقدشوندگي      اين تعريف    .اثر قيمت 
.  هزينه معاملات و اثـر قيمـت       ،معاملات، سرعت معاملات   محج:

 تفـاوت قيمتهـاي     ،هزينه  معاملات شامل حق الزحمه كارگزاران      
. دباش  مي جستجو   هاي  هاثر بازار و هزين   ،  پيشنهادي خريد و فروش   

 يا قيمـت دارايـي      هازدب)  حساسيت(اثر قيمت نيز اشاره به واكنش       
كمتـر    بـازار  نقدشـوندگي هر چه   .  دارد نسبت به جريان سفارشات   

روي قيمت دارايـي بيـشتر   باشد تاثير حجم معيني از سفارشات بر  
ــود ــه عنــوان يكــي ديگــر از  . ]۱۸[ خواهــد ب ريــسك سياســي ب

 عدم اطمينان در مورد  صورتبهمتغيرهاي مورد مطالعه اين مقاله 
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يا  (  و احتمال انجام اقدامات خودسرانه     بودهگذاري   بازدهي سرمايه 
از سـوي دولـت تعريـف       ) هـا دوانين و مقـررات و قراردا     خارج از ق  

د به صورت مـستقيم يـا غيـر مـستقيم بـازدهي      توان ميد و  شو  مي
يـا تبـديل    ( مبادله ناپذيري    .گذاران را تحت تاثير قرار دهد      سرمايه

، )آني يا تـدريجي   (ارز خارجي، سلب مالكيت يا مصادره       ) ناپذيري
 از مصاديق ريـسك     آسيبهاي ناشي از جنگ و آشوب هاي داخلي       

  . ]۱۹[شوند  ميسياسي محسوب 
 سـازي  آزاد. شود مي آخرين متغيري است كه تعريف    سازي  آزاد

ي دولت در رابطه بـا اجـازه        گير  تصميمبازار سهام عبارت است از      
ان خارجي براي خريد سهام در بازار سهام گذار سرمايه -۱دادن به 
سـهام در خـارج از      ان داخلي براي خريد     گذار  سرمايه -۲داخلي و   

 بـازار سـرمايه     سـازي   آزادتـوان گفـت      مي در تعريفي ديگر     .كشور
فعاليتي است كه كه براي قيمتهـاي معـين بـازار ايـن امكـان را                

آورد تا اطلاعات و علائمي انگيزشي فراهم سـازند كـه            ميفراهم  
ترين  ارزش براي تخصيص ابزار، محصول و دارايي به بهترين و با         

باشند و شامل ارتباطـات قيمتـي اسـت       ميوري  كاربرد ممكن ضر  
. بخـشد   مـي   كه يكپارچگي و انسجام بـا اقتـصاد جهـاني را ارتقـا            

آزادسازي اقتصادي پـيش شـرطي بـراي فـراهم شـدن فرصـت              
حركتي آرام و روان از عمليات بازار تحت كنترل دولت به اقتـصاد            

  . ]۲۰[ بازار است

   مباني نظري موضوع.۲

 توسعه بازار سهامعوامل موثر بر  .۱-۲

 ادواري آن   ويابـد جـز    مـي  همچنانكه درآمد افـزايش      :درآمد. ۱
بـه  . بايست تاثيري مثبت بر اندازه بازار سهام داشته باشـد          مي

علاوه، درآمد بالاتر به معنـي تعلـيم و تربيـت بهتـر، محـيط               
شود  ميپيش بيني   . تر است  تجاري بهتر و شهروندان ثروتمند    

ي مثبت بر روي توسعه بازار سهام داشته كه درآمد بالاتر تاثير
د ناخالص  توان از تولي   ميبراي اندازه گيري سطح درآمد      . باشد

  .]۲۱[داخلي واقعي استفاده كرد
انـداز   نرخ پس انداز به صورت نـسبت پـس   :نرخ پس انداز. ۲

. شود  ميمحاسبه ]۲۲[ ناخالص به درآمد قابل تصرف ناخالص 
ام پـس انـداز را بـه سـمت          هـاي سـه   به ماننـد بانكهـا، بازار     

معمـولا نـرخ پـس      . كنند  ميگذاري هدايت    هاي سرمايه  پروژه
ي هـا   بـازار انداز بالاتر با جريان يافتن سرمايه بيشتر به سمت          

 كه نرخ پـس انـداز بـالاتر         رسد ميبه نظر   . سهام همراه است  
  . ]۲۱[ تاثيري مثبت بر اندازه بازار سهام داشته باشد

ي به صورت نـسبت     گذار  سرمايه نرخ   :يگذار  سرمايهنرخ  . ۳
سرمايه ثابت ناخالص بر درآمد قابل تصرف ناخالص محاسـبه       

انداز بستگي دارد  ي به نرخ پسگذار سرمايهچون نرخ . شود مي
ي يكـي از عوامـل تعيـين        گذار  سرمايهتوان حدس زد كه      مي

  ] .۲۱[كننده مهم سرمايه بازار سهام باشد
ي از متغير هايي كـه بـراي         يك : بازار سهام  نقدشوندگي . ۴

توان از آن بهره جست      مي بازار سهام    نقدشوندگيگيري   اندازه
است كه به صـورت نـسبت كـل ارزش           ]۲۳[ ارزش معاملات 

شـود و بـراي      مـي معاملات به توليد ناخالص داخلي محاسبه       
گيري ارزش معاملات سهام نسبت به اندازه اقتـصاد بـه            اندازه

است كـه    ] ۲۴[ ديگر نسبت گردش  متغير  . شود ميكار گرفته   
به صورت نسبت كل ارزش معاملات به سرمايه بـازار سـهام            

شود و ارزش معاملات سهام را نسبت بـه انـدازه            ميمحاسبه  
ي سهام بـا    ها  بازار. كند مي سهام اندازه گيري     بازارهاي بورس 

ان پرتفوليـوي   گذار  سرمايهشوند تا     بالا، باعث مي   نقدشوندگي
ــرع  ــه س ــود را ب ــه  خ ــرين هزين ــا كمت ــديلت و ب ــدتع .  كنن

گذاري شـده    هاي سرمايه    بالا باعث تسهيل پروژه    نقدشوندگي
توان گفـت كـه      ميبنابراين  . دهد و ريسك آنها را كاهش مي     

 تاثيري مثبت بر توسعه بازار سهام خواهد داشـت          نقدشوندگي
هـاي   هاي مـردم وارد بـازار   چرا كه حجم بالاتري از پس انداز   

  ] .۲۱[  شدسهام خواهد
ثباتي اقتـصادي بيـشتر     هر چه بي:ثباتي اقتصاد كلان  بي . ۵

 و  هـا   شـركت ) براي مثال نرخ تورم دائمـا تغييـر يابـد         ( باشد  
گذاري پول خود در  ان انگيزه كمتري براي سرمايه    گذار  سرمايه

بــازار ســهام خواهنــد داشــت و بــالطبع بــازار ســهام چنــدان 
 ] .۲۱[  نخواهد بوديافته توسعه

هاي انداز يي كه با پس   ها  كشور در   : بازار سهام  سازي  آزاد . ۶
 ـ   زون بـه تـامين سـرمايه مواجـه هـستند      محدود و نياز روز اف

 نيازي  ان خارجي گذار  سرمايهي سهام به روي     ها  بازارگشايش  
 تا از اين طريق بتوان به رشـدي سـريع و         ضروري خواهد بود  

اسـاس  بـر   . پيشرفت در استانداردهاي حاكميت دسـت يافـت       
شـود   ميالمللي قيمت گذاري دارايي پيش بيني        هاي بين  مدل

بايـست منجـر بـه       مـي كه پيوستن به بازارهاي مالي در دنيـا         
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 سـازي   آزادبرخي از مقالات تـاثير      . كاهش هزينه سرمايه شود   
 مـورد ارزيـابي     هزينه سرمايه مالكانه  در بازار سهام را بر روي       

 كه قيمت سـهام در مـدت        اند قرار داده و به اين نتيجه رسيده      
يابـد   مـي  افـزايش  سـازي  آزادزمان اندكي پس از تاريخ انجام   

 با توسـعه    در رابطه . يابد ميولي سپس هزينه سرمايه كاهش      
جريــان ســرمايه در  باعــث افــزايش ســازي آزادبــازار ســهام، 

خواهد ان  گذار  سرمايهدسترس براي شركتهاي داخلي و تعداد       
وندگي و انجـام    ث افـزايش نقدش ـ   اين اتفاق احتمالا باع ـ   . شد

هـاي دقيـق     بـه عـلاوه، بررسـي     . گـردد  مـي تحقيقات بيشتر   
بخـشيده و اتخـاذ    ان خارجي شفافيت بازار را ارتقا     گذار  سرمايه

بخـش  . دهـد  مـي  اداره شركت رواج     روشهايي كارآتر را براي   
، عمـق   سازي  آزادديگري از محققان نيز دريافتند كه به دنبال         

  .  ]۲۵[ يابد ميام داخلي افزايش و كارآيي بازار سه

 :سيستم هاي تجاري الكترونيكـي كـاملا خودكـار        . ۷
در راسـتاي ايجـاد و توسـعه          مهمـي  ان گامهـاي  گذار  سياست

كـه   اند  تهي بازار سرمايه برداش   ها  فعاليت براي   محيطي اصولي 
اتـاق پاياپـاي     هايي جديد در رابطـه بـا        خط مشي  از آن جمله  
هـاي    رويـه  و ]۲۷[ معاملاتيهاي فورم پلت ،]۲۶[اوراق بهادار

شـود كـه ايـن       مـي بيني   پيش. باشند مي ]۲۸[ حقوقي مالكيت 
 كـارايي و    ي، ارتقـا  نقدشـوندگي اصلاحات به دليـل افـزايش       

.  عملكـرد بـازار را بهبـود بخـشد         ،هاي تجـاري   كاهش هزينه 
تواند بـه واسـطه كـاهش        ميهاي تجاري الكترونيكي     سيستم

ش ميـزان دسترسـي بـه اطلاعـات،     هزينه معـاملات و افـزاي   
ــازار ســهام را بهبــود بخــشد نقدشــوندگي ايــن .  و كــارآيي ب

توانند از طريق فراهم آوردن      ميهاي تجاري همچنين     سيستم
ان نقدشـوندگي   گذار  سرمايهامكانات دستيابي از راه دور براي       

  . ]۲۵[ .بازار سهام را افزايش دهند

ل اخير دولتهـا     در بيست سا   :سازي  خصوصيي  ها  برنامه . ۸
 مهمي را بـه اجـرا       سازي  خصوصيي  ها  برنامهدر سرتاسر دنيا    

 سـازي   خـصوصي  يهـا   سياسـت از جمله اهـداف     . اند در آورده 
 كارآيي اقتصادي و    يي دولت، ارتقا  ها  درآمدتمايل به افزايش    

در بـسياري از    . باشـد  مـي كاهش مداخلـه دولـت در اقتـصاد         

ي هـا   برنامـه يگـر   كشورها توسعه بازار سهام داخلـي هـدف د        
 تـاثيري   سـازي   خـصوصي . شـود  ميمحسوب   سازي  خصوصي

 روي بازار سهام داخلي دارد به طوري كه بـسياري        مستقيم بر 
بازارهاي را از طريق عرضه سهام در  سازي خصوصياز دولتها 

شود كه انتـشار     ميبيني   پيش. اند هاي داخلي انجام داده    بورس
 بــرايي گــذار هســرمايســهام بــه دليــل افــزايش فرصــتهاي 

ان و از اين رو تـشويق شـركتهاي خـصوصي بـه             گذار  سرمايه
 بـه    در نهايـت   ي معاملاتي و عرضـه سـهام جديـد        ها  فعاليت

 سـازي  خـصوصي ي ها برنامه. كند ميتوسعه بازار سهام كمك  
 داخلـي  بازارهاي بـورس ي ها بازارحتي بدون عرضه سهام در   

بازار سهام توسعه  تواند از طريق كاهش ريسك سياسي در         مي
 همچنين تاثيري مـستقيم بـر       سازي  خصوصي. باشد گذار  تاثير

جهاني شـدن بـازار سـهام دارد همچنانكـه بـسياري از             روي  
ي مـالي   ها  بازاربا عرضه سهام در      سازي  خصوصيي  ها  برنامه
  . ]۲۵[  همراه بوده استجهاني

دهـد   هاي انجام شده نشان مـي      پژوهش :اصلاحات نهادي  .۹
تـري   هـاي فعـال   بهتـر از بـازار   ارچوب نهاديكشورهايي با چ
با اين وجود براي بسياري از كـشورهاي در         . برخوردار هستند 

 كـه در كـشورهاي       اي حال توسـعه ايجـاد محـيط سـازماني        
پيشرفته وجود دارد اگر غير ممكن نباشد بسيار مشكل خواهد          

  . ]۲۵[ بود
دهـد   مـي  نـشان    پژوهشهاي انجام گرفته   :محيط قانوني . ۱۰

سـلب   در برابـر     انگذار  سرمايه  از رچوب قانوني مناسبي كه   چا
كند يكي از عوامل تعيـين كننـده مهـم           ميمحافظت  مالكيت  

نشان دادند كـه   ]۲۹[  شليفر و ويشني.توسعه بازار سهام است 
ساختار مالكيت و ميزان توسعه بازار سهام هر دو به چگونگي           

ــستگي دارد  ــت از ســهامداران در كــشور ب كــه  جــايي. حماي
 تعـداد    نهايتـاً  سهامداران از حمايت بـالايي برخـوردار باشـند        

يابــد و بازارهــاي ســرمايه  مــيســهامداران شــركتها افــزايش 
يـك محـيط قـانوني      . نقدشوندگي بيـشتري خواهنـد داشـت      

مناسب كه مقررات آن مكتوب بـوده و اجـرا شـود، از اقليـت               
سهامداران در سلب مالكيت محافظت كنـد و تمايـل آنـان را             
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راي خريد سهام افزايش دهد به نوبـه خـود باعـث افـزايش              ب
   .]۳۰[اندازه و نقدشوندگي بازار خواهد شد

 برخوردار از جمعيتي   :]۳۱[ اجتماعي –محيط اقتصادي    .۱۱
تحصيلات عالي يا به بياني ديگر وجـود تعـداد زيـادي افـراد              

براي مثال تجـار، حـسابداران، تحليـل        (اي   متخصص و حرفه  
كننـده   يكـي از عوامـل تعيـين      ) ديران پرتفوليو گران مالي و م   

 بويـد، لـوين و      بـراي مثـال   . باشـد  ميمهم توسعه بازار سهام     
نشان دادند كه در كشورهايي برخوردار از آموزش  ]۳۲[ اسميت
 مـالي تـاثير مثبـت بيـشتري بـر روي رشـد              سازي  آزادعالي،  

   .]۳۳[اقتصادي دارد
هـاي  بازار :سطح توسعه موسسات مـالي واسـطه      . ۱۲

هاي مالي شامل    سهام بدون وجود سيستمي كارآمد از واسطه      
. توانند توسعه يابند   ميگران و غيره ن    ، معامله ]۳۴[نويسان پذيره

بـا اسـتفاده از    ]۳۵[ كونـت و لـوين  – دميرگـوچ  بـراي مثـال  
طـي  )  و نوظهـور   يافتـه   توسعه(كشور   ۴۴ اي متشكل از   نمونه

 توسـعه بـازار     يها  شاخص نشان دادند كه     ۱۹۸۶-۱۹۹۳ه  دور
از قبيل انـدازه    (هاي مالي    ي توسعه واسطه  ها  شاخصسهام با   

سيستم بانكداري، اندازه شـركتهايي غيـر از بانكهـا و انـدازه             
همبـستگي مثبـت    ) شركتهاي بيمه و صندوقهاي بازنشستگي    

كه به صـورت     ]۳۶[ اعتبار مالي بخش خصوصي   . بالايي دارد 
 توليـد ناخـالص     نسبت اعتبار مالي داخلي بخش خصوصي بر      

نقش موسسات مـالي واسـطه را در         و   شود ميداخلي محاسبه   
 متعلق  يگذار  سرمايهي  ها  پروژهتر   تامين منابع مالي بلند مدت    

 ـ ميگيري   ي خصوصي اندازه  ها  شركت به توانـد بـه     مـي د،  كن
. توسعه موسسات مالي واسطه به كار گرفته شود       عنوان معيار   

 سهام بـه عنـوان واسـطه در         از آنجايي كه بانكها و بازارهاي     

ي گذار سرمايهي ها پروژههدايت پس اندازهاي مردم به سمت 
. د مكمل يا جـايگزين يكـديگر باشـند        توانن مي،  كنند  ميعمل  

ي سـهام  ها بازارمعتقد هستند كه بانكها و ] ۳۷[بويد و اسميف
 .كننـد  مـي به عنوان مكمل و نـه جـايگزين يكـديگر عمـل     

دهند كـه ميـزان     نشان مي )۱۹۹۶( كونت و لوين     –دميرگوچ  
. اي مثبت دارد توسعه بازار سهام با توسعه سيستم بانكي رابطه 

توانـد   مـي دريافت كه بانك مركزي     ) ۱۹۸۶( گارسيا   برعكس،
ه باعث همبستگي معكوس بين رشد سيستم بـانكي و توسـع          

  بازار سهام شود

 بـراي   قوانين بـازار سـهام معمـولاً       :قوانين بازار سهام   . ۱۳
مين سلامت، كارآيي، شفافيت و اعتبار عمليات بازار سهام         تض

همانگونه كه قبلا اشـاره شـد قـانون يكـي از            . ضروري است 
به عنـوان  . باشد ميكننده مهم توسعه بازار سهام      عوامل تعيين 

هاي اصلاحات بازار سرمايه، دولتها به منظور        بخشي از برنامه  
 را در راسـتاي      قوانين و مقـررات جديـدي      ،پيشرفت اين بازار  

ــوقي و تنظي  ــارچوب حق ــيايجــاد چ ــصويب   م ــه ت مناســب ب
 تـا بـا معرفـي     انـد   نمودهبسياري از كشورها تلاش     . اند  رسانده

هـاي   شـيوه  هـا شـامل   استانداردهايي جديد در برخي از حوزه
هايي  ت مديره به پيشرفت أو ساختار هي   ]۳۸[ مزايده و مناقصه  

برخي . دست يابند  ]۳۹[ در رابطه با روشهاي حاكميت شركت     
از كشورها همچنين قوانين جديدي در رابطه با منع معامله بر           

) صيبراي سودجوئيهاي شخ  ( ]۴۰[ اساس اطلاعات محرمانه  
هاي حسابداري و افـشاسازي را      به تصويب رسانده و استاندارد    

قوانيني كه از معامله بر اسـاس اطلاعـات         . بهبود بخشيده اند  
توانـد بـه عنـوان يكـي از          مـي كنـد    مـي محرمانه جلـوگيري    

     . ]۳۰[  گرفته شودمعيارهاي سلامت بازار در نظر 

Archive of SID

www.SID.ir



  هاي بازرگاني    بررسي۱۳۸۸ ـ آذر و دي  ۳۸شماره  

  

۷۹  

۷۹  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  عوامل مؤثر بر توسعه بازار سهام   -۱شكل

  )۲۰۰۷(، بوبكري و حمزه )۲۰۰۱(، بلك )۲۰۰۶(، تور و همكاران)۲۰۰۷( ناسير و همكاران:منبع 

  

   و توسعه بازار سهامسازي خصوصي. ۲-۲
توانـد از طريـق سـه مشخـصه اصـلي            مـي ازار سهام   توسعه ب 
  . ]۲[  عبارتند ازها مشخصهاين . توصيف شود

  عمق -۱-۲-۲

. مشخصه عمق اشاره به اندازه و نقدشوندگي بازار سـهام دارد          
اندازه بازار مهم است زيرا با توانايي براي تجهيز سـرمايه و تنـوع              

بـا   ]۴۱[پاگـانو بـه عقيـده     . سازي ريسك همبـستگي مثبـت دارد      
 خواهـد   توانايي آن براي كاهش ريسك ارتقـا      افزايش اندازه بازار،    

اولين مولفه ريسك نقدشوندگي    : ريسك بازار دو مولفه دارد    . يافت
بازار است كه به معني تغيير قيمت در جهت مخـالف در واكـنش              

دومـين مولفـه ريـسك      . يا پاسخ به سفارش خريد يا فروش است       

دهـد   مي نشان   پاگانو. همبسته است مرتبط با شوكهاي تقاضاي نا    
ريسك نقدشوندگي بازار و شـوكهاي تقاضـاي ناهمبـسته بـا            كه  

بـازار  . كاهش خواهـد يافـت    كنندگان بازار    افزايش تعداد مشاركت  
كنـد تـا بـا        اين امكان را براي شركتها فراهم مـي        تر  عميق ثانويه

 ان و بالطبع مواجه شـدن بـا       گذار  سرمايهكاهش بازدهي مورد نياز     
هاي عمـق    نشانه. تر، سرمايه خود را افزايش دهند      اي پايين  هزينه
تواند توسط انواع مختلف معيارهـا شـامل سـرمايه بـازار،             ميبازار  

هاي به ثبت رسيده     حجم معاملات، نسبت گردش و تعداد شركت      
  :گيري شود اندازه بازارهاي بورسيا پذيرفته شده در 

م بـه ثبـت رسـيده يـا         سـها  ميكـل ارزش تمـا     :سرمايه بازار  .۱
 انواع   كه به صورت حاصل ضرب قيمت       در بازار  پذيرفته شده 

 سهام در تعداد سهام منتـشر شـده و بـه فـروش رسـيده                كل

 نرخ پس انداز

نرخ سرمايه 
گذاري

 

سطح توسعه 
 ؤسسات ماليم

  
نقدشوندگي 

 بازار سهام

 بازار آزادسازي
 سهام

  
 خصوصي سازي

  
بي ثباتي اقتصاد 

 كلان

  
 اصلاحات نهادي

  
 محيط قانوني

  
قوانين بازار 

 سهام

محيط 
-اجتماعي
 اقتصادي

سيستمهاي 
تجاري 

 الكترونيك

 درآمد

عوامل موثر بر 
  توسعه بازار سهام
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  ۱۳۸۸ ـ  آذر و دي ۳۸   شمارههاي بازرگاني بررسي

  

۸۰  

ي هـا   شاخصسرمايه بازار اغلب بر برخي از       . شود محاسبه مي 
توليد ناخالص داخلـي، توليـد ناخـالص ملـي يـا توليـد              (توليد  

  ناميـده    ]۴۲[ يه بازار شود كه نسبت سرما    ميتقسيم  ) صنعتي
  .دهد ميشود و اندازه بازار سهام را نسبت به اقتصاد نشان  مي

برابر اسـت بـا كـل ارزش بـازار معـاملات            : ارزش معاملات  . ۲
 بازار بـوده و مكمـل       نقدشوندگيارزش معاملات معيار    . سهام

تواند بـزرگ امـا غيـر فعـال          ميباشد زيرا بازار     ميمعيار اولي   
تـوان بـر شاخـصي از توليـد          مـي املات را نيز    ارزش مع . باشد

 ]۴۳[ تقسيم كرد كه در اين صـورت نـسبت ارزش معـاملات           
  .شود ميناميده 

برابر است با كل ارزش بازار معـاملات سـهام           :نسبت گردش  .۳
نسبت گردش مكمـل دو معيـار اولـي         . تقسيم بر سرمايه بازار   

ت باشد زيرا يك بازار كوچـك بـا نقدشـوندگي بـالا نـسب              مي
گردش بزرگي خواهد داشت امـا نـسبت ارزش معـاملات آن            

  .كوچك خواهد بود
 تعـداد   :تعداد شركتهاي پذيرفته شده در بازارهاي بـورس       . ۴

 در طول    معمولاً بازارهاي بورس ي پذيرفته شده در     ها  شركت
مانـد؛ بـا ايـن وجـود تعـداد بيـشتر             مي ثابت باقي    زمان نسبتاً 

 در يـك كـشور      ي بـورس  بازارهـا شركتهاي پذيرفته شده در     
نسبت به ديگر كشورها ممكن است نشاندهنده توسعه بيـشتر          

ي بـه   هـا   شـركت علاوه بر اين تغييري بزرگ در تعداد        . باشد
ثبت رسيده در يك زمان خاص ممكن است نشاندهنده تغيير          

  .در تعادل ثابت و پايدار بازار باشد

  عرض  .۲-۲-۲
ركتهاي بزرگ  شمشاركت   تنوع بازار بر حسب       معني عرض به 

  و خارجيـان   مختلف صنعت  از بخشهاي    ها  شركتو كوچك، انواع    
دهـد، مالكيـت     مـي  كـاهش    كل بـازار را   ريسك   عرض. باشد مي

كند كه بـه نوبـه خـود سـرمايه را افـزايش              ميگسترده را ترغيب    
 اي  سـرمايه سازد تـا بـه       ميي كوچكتر را قادر     ها  شركتدهد و    مي

تـر در بـازار      هاي بزرگ   شركت دسترسي داشته باشند كه در غياب     
گيري برخي از ابعاد عرض بازار مشكل بـوده و           اندازه. موجود نبود 

معيار هـاي   . شوند ميآوري و گزارش    اطلاعات نيز به ندرت جمع      
  :شوند مي در زير توضيح داده قابل استفاده

 در صـدي از كـل سـرمايه         :]۴۴[نرخ تمركز بازار ده شركت    . ۱
  .شود مي برتر بازار محاسبه بازار كه براي ده شركت

معياري كه بـراي     :ي پذيرفته شده  ها  شركتمتوسط اندازه   . ۲
  . با يكديگر مفيد استي مختلفمقايسه عرض بازار كشورها

 بـازار كـه بـراي    درصدي از كل سرمايه  : ]۴۵[ تركيب بخشي  . ۳
در بـازار   . شـود  مـي   از اقتـصاد محاسـبه     شركتها در هر بخش   

 يكنواخت بين تمامي بخشها توزيـع       به طور سهامي كه سهام    
 تنــوع پــذيري ريــسك را در درون بــازار ممكــن باشــدشــده 

  .سازد مي
گـذاري   نرخ قابليت سـرمايه   : ]۴۶[گذاري نرخ قابليت سرمايه   .۴

ــازار    ــرمايه ب ــل س ــسيم ك ــورت تق ــه ص ــل  ب ــاخص قاب  ش
 شـاخص   بر ]۴۷[المللي گذاري شركت تامين مالي بين     سرمايه

. شـود  مـي محاسبه   ]۴۸[المللي  بين جهاني شركت تامين مالي   
 نماينـده آن    شاخص جهاني شركت تامين مـالي بـين المللـي         

 هـا   سـهام است كه فعالانه تر از ديگـر        دسته از سهام در بازار      
. ترين شاخص تحركات بازار اسـت      شوند و گسترده   ميمعامله  
 مـا    نوعـاً  المللي شاخص جهاني شركت تامين مالي بين     هدف  

 از كـل سـهام پذيرفتـه شـده در بـازار              درصـد  ۷۵تا   ۶۰بين  
گـذاري شـركت تـامين مـالي         شاخص قابل سـرمايه   . باشد مي
 و عملا براي     كه قانوناً  است يياه  سهام نيز نماينده    المللي بين

اگر نرخ قابليت   . باشند ميان خارجي قابل استفاده     گذار  سرمايه
ي مقداري نزديك به يك داشته باشد بـه معنـاي           گذار  سرمايه
  .ان خارجي استگذار سرمايهي بيشتر بازار براي گشودگ

   كارآيي.۳-۲-۲
تعـداد  زمـاني كـه     . اشاره دارد مديريت و اداره بازار     كارآيي بر   

د، متوسط هزينـه    ن دار حضوري اقتصادي بيشتري در بازار      ها  بنگاه
يابـد و شـركتها و    مـي هـاي پيچيـده معـاملاتي كـاهش      فنـاوري 
بازار براي انجام معـاملات از      ان حساسيت بيشتري در     گذار  سرمايه

 از بازارهـاي    برخـي كه مختص    ]۴۹[فساد. خود نشان خواهند داد   
 يا  كاهش يافته تواند به واسطه نظارت بيشتر       مي باشد، ميكوچك  
 و  سـازي   خـصوصي ي  هـا   برنامه به دليل اجراي ناكارآمد      برعكس
بر سهام افـزايش    سهامداران   مطلق تعداد اندكي از      مالكيتنتيجتا  

، قـوانين   )بدهي( همچنين تابعي از روشهاي پرداخت       كارآيي .دياب
هـاي معـاملاتي و      و مقررات بازار سهام، ماليـات و ديگـر هزينـه          

بـا  . باشد ميكارآيي بازار مشكل    كمي كردن   . باشد ميكارايي بازار   
  :اين حال برخي از شاخصهاي كارآيي بازار عبارتند از
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۸۱  

۸۱  

ان خـارجي را در ورود بـه        ارگذ  سرمايهتوانايي   :آزادي در ورود  . ۱
 دانشنامه بـازار جهـاني بـورس     بر اساس. دهد ميبازار نشان 
 ورود آزاد، ورود     پـنج گـروه    بهمقررات ورود    ]۵۰[اوراق بهادار 

ان مجـاز و بـسته      گـذار   سرمايهنسبتا آزاد، طبقات خاص، تنها      
   .شوند ميبندي  طبقه

دهنده  نشان :آزادي در بازگرداندن سرمايه و درآمد به ميهن . ۲
توانـد   ميشد و   با مي سرمايه يا درآمد از بازار       انتقالسهولت در   

كنترل شده يـا    ( محدود   ،به چهار گروه آزاد، برخي محدوديتها     
بندي  طبقه يا آزاد پس از گذشت سالهاي معين      ) تحت نظارت 

  .شود

هـاي بلنـد     ماليات كسر شده از بهره، سود سهام و سـود         . ۳

برخي مواقـع   . شود ميدازه گيري   به صورت درصدي ان    :مدت
ــازار    ــاره و ســريعا در ب ــده دوب ــه دســت آم ــر ســودهاي ب اگ

  .ي شوند اين ماليات بخشوده خواهند شدگذار سرمايه
 از قبيـل گـزارش رويـدادهاي بـازار،          :گزارش دهي اطلاعات   .۴

  .كارگزاري و نسبت قيمت به درآمد كارمزد
يـا  كـافي   بـه سـه درجـه خـوب،         : استانداردهاي حسابداري  .۵

  .شود ميضعيف طبقه بندي 
در ( ، محفاظـت )بـدهي ( اسـتانداردهايي بـراي پرداخـت    .۶

روشــهاي محاســبه ايــن  :و ريــسك عمليــاتي) برابرخطــر
  :شاخص به صورت زير است

ايـن اسـتاندارد امكـان مقايـسه كـارايي در            :پرداخت بـدهي  . ۱
پرداخت بدهي در بازارهـاي مختلـف و نيـز پيگيـري تكامـل         

ي مجزا را در طـول      ها  بازاركرد پرداخت بدهي در     تديجي عمل 
اين استاندارد چهار جـزء را در يكـديگر         . سازد ميزمان فراهم   

كنــد و كــل هزينــه را بــراي آن دســته از      مــيتركيــب 
 ،كنندگان بازار كه در انجام معاملات ناموفق هـستند         مشاركت

متوسـط انـدازه    : ايـن چهـار جـزء عبارتنـد از        . دهـد  مينشان  
، نرخ هاي بهره بازار محلي، نسبت معاملاتي كـه بـا        معاملات

 معـاملات   طي آن موفقيت همراه نيستند و طول زماني كه در         
ز پايه، با تبديل دوباره اطلاعات به ار. با شكست همراه هستند
ايـن  .  ممكن خواهد شد   ي مختلف هاانجام مقايسات بين بازار   

ر چه بـه  شود و ه مي بيان صداستاندارد به صورت نمره اي از  
  . بهتر خواهد بود،صد نزديك تر باشد

اين استاندارد كارآيي بازارهاي مختلف را بر حـسب         : محفاظت . ۲
وصول سود سهام و بهره، پس گرفتن ماليـات اضـافي كـسر             
شده از حقوق ماهيانه و دفـاع از حقـوق مالكيـت در صـورت               

ايـن اسـتاندارد ايـن ابعـاد را از          . كند مياقدام گروهي مقايسه    
پـنج عامـل    ايـن   . كند مي عاملي ارزيابي    پنجريق يك مدل    ط

 در  يدرآمـد د حاصل از سرمايه و اوراق بهـادار         سو: عبارتند از 
يك بازار خاص، نرخ ماليات كـسر شـده از حقـوق ماهيانـه و       
توانايي بالقوه در باز پس گرفتن ماليـات مـازاد كـسر شـده از               

ابهاي حقوق ماهيانه، متوسط زمان بين تـاريخ سررسـيد حـس          
پرداختني و حسابهاي دريافتني، نرخهاي بهره بـازار محلـي و           

بـا تعيـين    . افتـد  مـي تعداد و نوع اقدامات گروهي كـه اتفـاق          
ضرايب وزني براي هر يك از اين عوامل ايـن امكـان وجـود              

اي از  خواهد داشت تا استاندارد مورد نظر را بـه صـورت نمـره      
  . محاسبه كنيمصد

 اسـتانداردهاي پرداخـت     شـامل استاندارد   اين   :ريسك عملياتي   .۳
 بـه   بنابراين اين اسـتاندارد بـسته     . باشد ميبدهي و محفاظت    

در استانداردهاي پرداخت بدهي و محفاظـت       پيچيدگي نسبي   
هاي مختلف ضرايب وزني متفاوتي را بـراي آنهـا تعيـين            بازار
اين استاندارد ديگر عوامـل عمليـاتي را نيـز در نظـر             . كند مي
. ]۵۱[ز قبيل سطح مطابقت با پيشنهادات گروه سـي        گيرد ا  مي

 به علاوه اين استاندارد پيچيدگي و اثر بخشي ساختار تنظيمي

و قانوني بازار مثل محدوديتهاي جريان سرمايه، محدوديتهاي 
  .گيرد ميدر نظر  ي خارجي و نظارت بر بازار راگذار سرمايه
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  ار سهام  بر روي توسعه بازسازي خصوصي تاثير  -۱جدول 

  

  . ۲۰۰۲ميلر، : منبع

  

 در نقدشوندگي بـازار     كارآييهر سه مشخصه عمق، عرض و       
، عـرض و    به طور كلي بازارهـايي كـه از عمـق         . تند هس گذار  تاثير

مقايـسه بـا ديگـر بازارهـا         چنـداني برخـوردار نيـستند در         كارآيي
شـوندگي پـايين باعـث      نقد. ي خواهند داشت  تر    پايينندگي  شونقد

توانـد در    مـي شود و    ميبيرون رانده شدن بازيگران از صحنه بازار        
تلـه  "شـود كـه     منجر بـه ايجـاد شـرايطي خـود نگهـدار            نهايت  

تواند  مي سازي  خصوصي. شود مي ناميده   "]۵۲[  پايين نقدشوندگي
ــازار ســهام را از ايــن دام نجــات دهــد يعنــي    افــزايش امكــانب

 در يـك فرآينـد   توانـد  مـي سـازد كـه    فـراهم     را  بازار نقدشوندگي
.  بيـشتري را بـه دنبـال داشـته باشـد          نقدشـوندگي  حتي   اي چرخه

  قبلاً SOEsاگر سهام يك    : منطق اين استدلال كاملا آشكار است     
 پذيرفته شده باشد اما به صـورتي        بازارهاي بورس براي معامله در    

 باعـث   سازي  خصوصيفعالانه در بازار معامله نشود در آن صورت         
خواهد شد عموم مردم به سهام اين شركت دسترسي داشته باشند      

از طـرف ديگـر اگـر       . يعني حجم معاملات افزايش خواهد يافـت      
 پذيرفتــه نــشده باشــد بازارهــاي بــورسقــبلا در   SOEsســهام 

 بر حسب سرمايه بازار و نيز حجم معاملات منجر          سازي  خصوصي
اما اين به هيچ وجه پايان داسـتان        . شود ميبه افزايش عمق بازار     

شود حتـي   ميمند  كل مزايايي كه بازار سهام از آن بهره      . باشد نمي
ايـن  .  خواهد بود  سازي  خصوصيمتجاوز از منافع مستقيم ناشي از       

افزايش  ]۵۳[هايي اضافي ناشي از صرفه هاي خارجي مثبت       مزيت
  : بازار سهام استنقدشوندگي
كنندگان بازار را كـاهش       ريسك مشاركت  نقدشوندگيافزايش  

  .    و آنها را وارد بازار خواهد كردداده
اي از تعهـد دولـت در قبـال           به عنوان نـشانه    سازي  خصوصي

ه بـازار سـهام و نيـز تعهـدي بـراي اصـلاح              توجه بيشتر به توسع   
 .مشكلات پولي و مالي خود عمل خواهد كرد

ان و  گـذار   سرمايه نوعا باعث جذب بسياري از       سازي  خصوصي

 سرمايه بازار

 ارزش معاملات

 نسبت گردش

 تعداد شركتهاي پذيرفته شده

   بازارعمق

 نرخ تمركز بازار ده شركت

 متوسط اندازه شركت به ثبت رسيده

 تركيب بخشي

 يگذار سرمايهنرخ قابليت 

 عرض بازار

 آزادي در ورود

 اليات كسر شده از بهره، سود سهام و سودهاي بلند مدتم

 دهي اطلاعات گزارش

 استانداردهاي حسابداري

 استانداردهايي براي پرداخت بدهي، محافظت در برابر خطر و ريسك عملياتي

  كارآيي بازار

 

 

 

  
 

  
نقدشوندگي 

  بازار
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. يابـد  مـي ي خارجي خواهد شد يعني عمق بازار افزايش         ها  شركت
 دارنـد ان خارجي با خود دانش و تجربه به همراه       گذار  سرمايهحتي  

 . بخشد ميا بهبود  بازار ركارآييكه 

ان بازار متوسـط هزينـه انجـام معـاملات          گذار  سرمايهافزايش  
پيچيده و مكـانيزم پرداخـت بـدهي و تـسويه حـساب را كـاهش                

 . دهد مي

 تمايل دارند خـود را بـه عنـوان نماينـده            SOEsبه دليل آنكه    
دهنـد،   بزرگترين يا بهترين بخـش از زيـر سـاختار كـشور نـشان             

ودي قابل توجه در تنوع بازار و كـاهش          باعث بهب  سازي  خصوصي
 . شود ميريسك آن 

يك سهم در صورتي نقدشوندگي پاييني خواهـد داشـت كـه            
 از سفارشات خريـد بـه انجـام    تر   پايينسفارشات فروش به قيمتي     

ــين تفــاوتي . برســد ــران خــدمات   مــيچن ــه صــورت جب ــد ب توان
هـاي نقدشـوندگي ديگـر       هـا كـه نيـاز      كننـدگان و واسـطه     معامله
اين تفـاوت بـين     . سازند، تفسير شود   ميگذاران را بر آورده      يه سرما

 هزينـه   واولـين جـز   : قيمت خريد و فروش سـه جـزء اصـلي دارد          
  .كنترل موجودي است

گيرد كه تامين نقـدينگي دلالـت       مي ناشي اين هزينه از آنجا     
ضمني بر يك انحراف موقت از نگهداري سطح بهينـه از دارايـي             

ذيرش ريـسك بـيش از حـد و صـرف ريـسك             دارد كه مستلزم پ   
ارتبـاط   ]۵۴[  با  مـشكل انتخـاب نامناسـب        ودومين جز . باشد مي
سفارشي كه انجـام گرفتـه ممكـن اسـت توسـط شخـصي              . دارد

هـاي آتـي اطلاعـات       پيشنهاد شده باشد كه در رابطـه بـا قيمـت          
هايي است كـه بـا       سومين جزء نتيجه هزينه   . استمحرمانه داشته   

هـاي مربـوط       لاعات هيچ ارتباطي ندارد مثل هزينه     ثباتي يا اط   بي
گـران   به فرآيند انجام سفارش و افزايش قيمت كه از سوي معامله  

  .شود ميغير رقابتي در خواست 
 SIPsكـه از طريـق آن      شـود    معرفـي مـي   كانالهايي  در ادامه    
 را تحت تاثير قـرار       بين قيمت خريد و فروش     تواند اين تفاوت   مي
  . دهد مي

اني كه به خاطر عـدم توانـايي در همـاهنگي مـا بـين                زم -۱
 نقدشـوندگي " بازار سهام در يك تعادل       ،انگذار  سرمايهشركتها و   

 عـدم   توانـد  مي SIPsافتد،   مي به دام    " صرف ريسك بالا   –پايين  

سـازي بـراي     نقدشوندگي را از طريـق افـزايش فرصـتهاي تنـوع          
جاد تنـوع در    ان فرصت اي  گذار  سرمايه. ان كاهش دهد  گذار  سرمايه

پرتفوليوي خود را زماني به دست خواهند آورد كه سهام بـسياري            
 بـا ايـن وجـود   . از شركتها به صورت عمومي به بازار عرضه شـود   

 مطلوب يا   سطحممكن است كمتر از     عرضه خصوصي اوليه سهام     
ن است كه هر كارفرماي اقتصادي كل هزينه         اي علت. بهينه باشد 

 مزايــاي توانــد از مــي نشــود امــا مــيرا  متحمــل انتــشار ســهام 
آيـد، بـه نفـع       مي انتشار سهام اضافي به دست       سازي كه از   متنوع

 ]۵۵[عرضـه اوليـه سـهام   ان گـذار  سـرمايه اگر  . نمايدخود استفاده   
(IPOs)  وارد بازار در آن صورت داشته باشند  انتظاربسيار كمي را 
اي نخواهند شد كه همچنـان كوچـك و بـا نقدشـوندگي              سرمايه

 كـه افـزايش   سـازي  خـصوصي سياسـت  . مانـد پايين باقي خواهد  
را هـدف قـرار داده باشـد        عرضه اوليه سـهام شـركتهاي دولتـي         

ي  نقـدينگ  وتواند تعادل را از اين دام در حال توسعه دور كنـد              مي
  . شركتهاي خصوصي را بهبود بخشد

زماني كه نمايندگان اطلاعاتي كم هزينـه در مـورد بـازدهي            
دگي بازار  تاثير مشابهي بر روي نقدشون    آورند،   ميشركت به دست    

فرصت سود بردن از چنـين      با اين حال    . سهام وجود خواهد داشت   
اطلاعاتي تنها در صورتي وجود خواهد داشت كه سهام بسياري از       

متقابلا شركتهايي  . شركتها به صورت عمومي در بازار عرضه شود       
شـده اسـت    كه سهام آنها بـه صـورت عمـومي در بـازار عرضـه               

 مطلـع كـه صـرف       گـذار   سـرمايه توانند از وجود تعداد زيـادي        مي
ــسك  ــايينري ــر  پ ــدت ــار دارن ــه  ،ي را انتظ ــرا ك ــوند چ ــع ش  منتف

تري   صورت دقيق   قادر هستند بازدهي شركت را به      انگذار  سرمايه
  .بيني نمايند پيش
رفـاه  " عدم هماهنگي ممكن است منجـر بـه تعـادل            مجدداً 
در ايـن شـرايط نماينـدگان بـه         .  شـود  "ر نقدشوندگي كمت  ـكمتر  

 بسيار كمي را انتظار خواهنـد داشـت و           عرضه اوليه سهام   درستي
 SIPبرنامـه   . نتيجتا شركتها سهام خـود را عرضـه نخواهنـد كـرد           

ان مطلع و شركتها را تشويق نمايـد تـا          گذار  سرمايهتواند   ميپايدار  
  . وارد بازار شوند

۲-  SIPs انتشار سهام   تواند نوعا از طريق      ميSOEs   بـازار  در، 
  خارجي  بازار بازارهاي بورس    داخلي و حداقل يك    بازارهاي بورس 
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 ان خارجي تفـاوت   گذار  سرمايه مشاركت   تحريك هنتيجدر  و   ]۵۶[
 عرضـه سـهام در    . بين قيمـت خريـد و فـروش را كـاهش دهـد            

 ممكن است در افزايش مشاركت جهاني هاي بازارهاي بورس بازار
 در SOEsانتــشار ســهام  .ار داخلــي مــوثر باشــدخارجيــان در بــاز

  خـارجي   بازارهـاي بـورس     داخلي و حداقل يـك     بازارهاي بورس 
 همراه است كه به     گذار  سرمايهمعمولا با رسميت و پذيرش بيشتر       

  .انجامد ميي بيشتر و كاهش صرف ريسك گذار سرمايه
انتـشار سـهام    ي  گـذار   تـاثير  تواند به دليل   مي اين تاثير حتي    

SOEs   حمايـت   يدر ارتقـا    داخلـي و خـارجي     بازارهاي بورس در 
 كنتـرل   هـاي نماينـدگي    ان و كاهش هزينه   گذار  سرمايهقانوني از   

ســهامداران تقويــت شــود؛ يعنــي زمــاني كــه ســهام شــركتها در 
 آن بـه    شـهرت شود كـه    ي منتشر   معروفبازارهاي بورس خارجي    

فافيت  دقيق و مشخص در رابطه با ش       يالزاماتدليل برخورداري از    
مـشاركت  . و استانداردهايي بـراي چگـونگي اداره شـركتها اسـت          

 هـاي خـارجي مثبـت بـه      طريق صرفهتواند از حتي ميخارجيان 

شـود،   مـي ملـه   نقدشوندگي سهامي كه صرفا در بـازار داخلـي معا         
شــده در بازارهــاي  خارجيــاني كــه ســهام منتــشر. كمــك نمايــد

تقـسيم ريـسكي    كنند شروع به     ميرا خريداري   بورسهاي خارجي   
ان گـذار   سرمايه تنها توسط    سازي  خصوصينمايند كه تا قبل از       مي

  . شد داخلي تقبل مي
ــه  ــاهش   در نتيج ــار ك ــورد انتظ ــسك م ــرف ري ــهص  و يافت

خواهد افزايش ي خصوصي و غير خصوصي ها شركتنقدشوندگي 
  .يافت
ي هـا   بـازار  احتمال جابه جايي جريان سفارشات به سمت         -۳

جابـه جـايي    .  غير رقابتي به بار خواهـد آورد       خارجي، پيامد عملي  
 سـهام منتـشر شـده در         نسبت گـردش داخلـي     ،جريان سفارشات 

در عـين   . را كـاهش خواهـد داد     بازارهاي بورس داخلي و خارجي      
  بازارهـاي بـورس    حال، افزايش رقابـت بـين بازارسـازاني كـه در          

مختلف مستقر هستند ممكن است تفـاوت قيمتهـاي پيـشنهادي           
ارتباطي  را كاهش دهد خصوصا زماني كه پل ]۵۷[روشخريد و ف

بنــابراين . و اطلاعــاتي محكمــي در سرتاســر بازارهــا وجــود دارد
 سهام منتشر شده در بازارهاي بورس داخلي و         نقدشوندگي داخلي 

، شـود  مند افزايش رقابت حكمفرما مي     زماني كه تاثير سود    خارجي
تـاثيري  سـهام در خـارج   انتشار  با اين وجود،    . تواند بالاتر باشد   مي

هـاي صـرفا داخلـي دارد زيـرا           بـازار  نقدشـوندگي منفي بـر روي     
ليـوي خـود     دوبـاره پرتفو   تعـديل ان نهادي اقـدام بـه       گذار  سرمايه

 در بازارهـاي داخلـي معاملـه         را كه صـرفا    نمايند يعني سهامي   مي
را سهام منتشر شده در بازارهاي بورس خارجي        د فروخته و    شو مي

 كه تفاوت قيمتهاي پيشنهادي خريد و فروش        ايندنم خريداري مي 
  .  استتر  پايينآنها 

ــاي  ــاث)۲(و ) ۱(در نموداره ــصوصيير  ت ــازي خ ــر روي س  ب
كه با معيار   ( سهام نيوزيلند و استراليا      نقدشوندگي بازارهاي بورس  

  ]۵۸[. نشان داده شده است) شود ميگيري  نسبت گردش اندازه
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   ۲  نمودار

، ريسك سياسي و توسعه بازار سازي خصوصي. ۳-۲
  ]۵۹[ سهام

پـردازيم كـه اجـراي       ميدر اين قسمت به بررسي اين موضوع        
تواند از طريق كاهش ريسك      مي چگونه   سازي  خصوصيي  ها  برنامه

سياسي مزايايي غير مستقيم براي توسـعه بـازار سـهام داخلـي بـه               
ضـه سـهام شـركتهاي      بسياري از كشورها با عر    . همراه داشته باشد  

 سـازي   خـصوصي مختلف در بازارهاي بورس سهام داخلي اقدام به         
 منجر به افزايش سـرمايه بـازار         و چنين فروشهايي مطمئناً    اند  نموده

سـازي بخـش     با اين وجود اين تاثير مستقيم خـصوصي       . شده است 
. كنـد  قابل توجهي از رشد در بازارهاي سرمايه داخلي را توجيه نمي          

 با توسعه بازار سـهام      سازي  خصوصيرسد   ميكه به نظر    عليرغم اين 
مراتب متجـاوز از تـاثيرات      ه  ارتباط داشته باشد، شدت توسعه بازار ب      

  . بوده استسازي خصوصيمستقيم 
 بـراي نـشان دادن تعهـد         آزمـوني ايـده آل     سـازي   خصوصي 

 چرا كـه شـديدا عـزم و         سياسي نسبت به اصلاحات بازارگرا است     
مشي سياسي را براي ايـستادگي در برابـر    ان خط كنندگ اراده تعيين 

ايـن  . كنـد  مي آزمونانجام رساندن فروش    ه  نشيني پس از ب    عقب
نشيني نيروهاي سياسي از اداره و نظـارت         آزمون در رابطه با عقب    

 كـه   يمـداران  در نتيجه سياسـت   . باشد هاي اقتصادي مي   بر فعاليت 
و نه بر اساس    عادت داشتند فعاليت شركت را به صورت اختياري         

كنند كه اختياراتـشان     ميقوانين و مقررات كنترل نمايند، مشاهده       
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  ۱۳۸۸ ـ  آذر و دي ۳۸   شمارههاي بازرگاني بررسي

  

۸۶  

اين . در زمينه تخصيص دوباره منابع به سرعت كاهش يافته است         
جابه جايي يا انتقال اختيارات كنترلي از سياستمداران بـه مالكـان            

يكي از دلايل اصلي بهبود عملكرد شركتها       ) غيردولتي(خصوصي  
ــصو   ــت خ ــت مالكي ــسوب تح ــيصي مح ــود م ــه  . ش ــر چ اگ

رگرا اتواند به نفع اصلاحات بـاز      ميبه خودي خود     سازي  خصوصي
پس از فـروش    ند شدن نيروهاي سياسي كمك نمايد اما        به نيروم 

تواند كاملا از تغييرات سياسي جلوگيري به عمل         ميدولت حاكم ن  
هر زمان كه دولت قـصد دارد از بـازار سـهام بـراي             در واقع   . آورد

انگيــزه دارد تــا  اســتفاده نمايــد، پــيش از فــروش SOEsفــروش 
چارچوب قانوني و تنظيمي سختي ايجـاد كنـد و ابهـام در مـورد               
حقوق خصوصي را كاهش دهد تا معاملات بـازار سـهام تـسهيل             

اين تسهيل در انجام معاملات براي برآورده ساختن نيازهاي    . شود
مايه تامين مالي خود دولت باعث نقض سياست منـع عرضـه سـر            

ــي و  . شــود مــي ]۶۰[ خــصوصي ــد آن ــا ايــن وجــود ايــن فرآين ب
 پس از فروش اين ريـسك بـالقوه وجـود           ،باشد ميناپذير ن  برگشت

. ه تغيير سياستي از خود نـشان دهـد        خواهد داشت كه دولت دوبار    
تر شدن بازار تنها زماني اتفاق خواهـد افتـاد كـه بـه دليـل                 عميق

اعتمـاد  ) اعـلان آن  و نـه فقـط      (سـازي    پيشرفت واقعي خصوصي  
 تنها  بنابراين.  به بازار جلب شود     در طول زمان نسبت    گذار  سرمايه

توانـد بـه افـزايش       مـي  سـازي   خصوصيسازي واقعي برنامه     پياده
ي و  گذار  سرمايهاطمينان در يك محيط اقتصادي كمك كند و به          

ي هـا   بـازار سـازي مخـصوصا در       تاثير خصوصي . تجارت بيانجامد 
 يافتـه   توسـعه يـستم  قـانوني آنهـا چنـدان          سهام نوظهـور كـه س     

ان گـذار   سـرمايه بـراي نمونـه     . باشـد، وضـوح بيـشتري دارد       نمي
ي در صنايعي همچـون خـدمات       گذار  سرمايهخصوصي همواره از    

اند  ها روي گردان بوده    و زير ساخت  ) برق، آّب، گاز و تلفن    (شهري  
چرا كه تغييرات واقعي سياسـتي در ايـن صـنايع در عمـل باعـث           

   .شود ميديد ريسك سلب مالكيت تش
داده توسـعه   )۱۹۹۵( پروتي توسط ]۶۱[فرضيه ايجاد اطمينان

 نيازمنـد پيـشروي   سازي خصوصيدهد كه  مياو نشان . شده است 
در عين حال كه به انتقال يـا جابـه جـايي سـريع              (تدريجي است   

تا اينكه بتوان بـه اعتمـادي راسـخ نـسبت بـه             ) انجامد ميكنترل  
 شـده دسـت     سـازي   خصوصيبات در قبال شركتهاي     سياستي با ث  

 اي  هنيز ممكن است به عنوان نشان      ]۶۲[كم قيمت گذاشتن  . يافت
 )۱۹۹۳( ]۶۳[ پروتـي و جـوني  .مكمل از تعهد به كار بـرده شـود  

 بـا گذشـت زمـان       سـازي   خـصوصي  كه درآمد حاصل از      نددريافت

) گـام بـه گـام     (دهد فروش تدريجي     مييابد كه نشان     ميافزايش  
ت قاعــده و اصــولي معــين باعــث ايجــاد اطمينــان در      تحــ

آنها همچنين ثابت كردند كه كـم قيمـت          .شود ميگذاران   سرمايه
 در مقايسه بـا عرضـه       سازي  خصوصي به طور متوسط در      گذاشتن

اوليه عمومي سهام توسط شركتهاي خصوصي بيشتر اسـت و بـه            
طور خاص در شركتهايي كه درآمد مشمول ماليات قابل تـوجهي           

مثل خدمات شهري كه در معرض ريسك سياسي بالاتري         (ارند  د
ثابت كردند كه   ]۶۴[ دونتر و مالاتستا   . بيشتر خواهد بود   )قرار دارند 

 بـالاتر   سـازي   خـصوصي كم قيمت گذاشتن با اينكه همواره براي        
باشد، براي شركتهايي كه در معرض ريسك سياسي بالاتري          مين

  . هستند، بيشتر است
 سـازي   خـصوصي  نـشان دادنـد كـه        )۲۰۰۷(بوبكري و حمزه    

اگـر محـيط   . تاثيري همزمان بر روي توسعه بازارهاي سهام ندارد      
 همچنان سازي  خصوصي روش و شدت     ،قانوني اوليه كارآمد باشد   

 آنـان   براي نمونـه  . تاثيري با تاخير زماني يك ساله خواهد داشت       
 سـازي   خـصوصي نتيجه گرفتند كـه در بازارهـاي نوظهـور روش           

تـاثيري بـا تـاخير      )  از طريق عرضه سـهام     سازي  خصوصي يعني(
 تاثيري با تاخير زماني يك      سازي  خصوصيزماني دوساله و شدت     

ــدازه و  ــر روي ان ــازار ســهام داردنقدشــوندگيســاله ب ــا در .  ب ام
 هيچ گونـه تـاثيري بـر        سازي  خصوصيكشورهاي پيشرفته روش    

 ـ   سـازي   خـصوصي روي توسعه بازار سهام نداشت و شدت         ا  نيـز ب
تاخير زماني يك ساله منجر به بهبود در اندازه و نقدشوندگي بازار            

در بازارهـاي نوظهـور در مقايـسه بـا كـشورهاي            . شـد  مـي سهام  
ان بر مبنـاي افـق زمـاني طـولاني          گذار  سرمايهپيشرفته اطمينان   

 بـا   سـازي   خـصوصي گيرد لذا منافع حاصل از       ميتري شكل    مدت
  . گذشت زمان تحقق خواهد يافت

 منجر بـه    تواند مي همچنين   سازي  خصوصيرنامه موفق   يك ب 
كاهش عدم اطمينان قراردادي و قانوني مربوط به بـازار سـرمايه            

ان گـذار   سـرمايه جـذب   .  حمايت از اقليت سهامداران    از جمله شود  
 خواهـد   تحقق شـرايط زيـر     دولت نيازمند    توسطداخلي و خارجي    

  :بود
  قابل اعتماد ]۶۵[  و اوراق بهاداربازار بورسوجود كميسون .  
   تـر   نداردهاي حسابداري و قوانين روشـن      استا يترويج و ارتقا

  . افشا سازي
 ــود روش ــصميمات و    وج ــر ت ــراض در براب ــراي اعت ــايي ب ه

در انتصابات مديريتي و كاهش در قوانين قضايي و مالي كـه            
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  . شود ميباعث تسهيل استقراض بخش دولتي نوع خود 
     ي خـارجي  گـذار   سرمايه از   تسهيل در بازگرداندن سود حاصل

  .گذار سرمايهبه كشور متبوع 
 مالكيت خارجي و ورود رقابتي.  

دريافتند كه كـشورهايي بـا كيفيتـي         ]۶۶[ لاپورتا و همكاران  
هاي سرمايه    در حوزه قوانين و مقررات و اجراي آنها، بازار         تر    پايين

هاي پذيرفته شـده در      تري دارند و شركت    كوچك تر و كم عرض    
اي سهام اين كشورها از ويژگي مالكيـت متمركـز برخـودار            بازاره

نــشان دادنــد  ]۶۷[  كونــت و ماكــسيموويچ– دميرگــوچ .هــستند
اثـر بخـشي    هايي بالاتر در زمينـه       يي با رتبه  ها  كشورها در    شركت
 به دليل اتكاي بيشتر به تامين مالي        توانند ميهاي قانوني    سيستم

 بـه ماننـد   ) ۲۰۰۷(مـزه    بـوبكري و ح    .تر رشد كننـد    بيروني سريع 
نـشان   ]۶۸[ سـيلانس، شـليفر و ويـشني       – دي   -لاپورتا، لـوپز،    

تـاثير قابـل تـوجهي بـر روي          ]۶۹[  خاستگاه قـانون   دهند كه  مي
كـشورهايي بـا حقـوق      بـازار در    .  سـهام دارد   ميزان توسـعه بـازار    

در مقايــسه بــا كــشورهايي برخــوردار از حقــوق   ]۷۰[غيرمــدون
تـر هـستند چـرا كـه حمايـت بهتـري از        يافتـه  توسعه  ]۷۱[مدني

بنابراين چگـونگي تنفيـذ و اجـراي    . دهند ميان انجام   گذار  سرمايه
  .قانون نتايج متفاوتي به همراه خواهد داشت

ارتبـــاط بـــين پژوهـــشهايي كـــه بـــه بررســـي برخـــي از 
  :  عبارتند از اند پرداخته و توسعه بازار سهام سازي خصوصي

 تعيـين كننـده توسـعه بـازار     عوامـل  )۱۹۹۹( گارسيا و ليو -۱
 نتيجه گرفتنـد  آنها  . بررسي كردند سهام را در سطح اقتصاد كلان       

، نرخ پس انداز، توسعه مـالي و نقدشـونگي بـازار            واقعيكه درآمد   
بـا  . سهام مهم ترين عوامل تعيين كننده توسعه بازار سهام هستند         
وب اين وجود نتوانستند بسياري از ديگر تغييراتي را كـه در چـارچ            

  .زماني تحقيق اتفاق افتاد، شناسايي كنند
دهد  مياطلاعاتي ارائه كرد كه نشان      ) ۱۹۹۹(  مجينسون    -۲

 و توسـعه بـازار سـهام        سـازي   خصوصي بين   داري معناهمبستگي  
 بـا افزايـشي قابـل ملاحظـه در          SIPsاو نشان داد كه     . وجود دارد 

وانـست  ين وجود نت  با ا . بازار و حجم معاملات همراه است     سرمايه  
  .تحليلي دقيق و موشكافانه انجام دهد

ــسون  -۳ ــووا و مجينـ ــاملي   )۲۰۰۰( بوتيچكـ ــير تكـ سـ
 را از طريق عرضه عمومي سهام در چندين بـازار           سازي  خصوصي

 كمك قابل توجهي    سازي  خصوصيتحليل كرده و نشان دادند كه       
بـه منظـور ارزيـابي تـاثير        . نمايـد  ميبه رشد سرمايه بازار داخلي      

 بر روي نقدشوندگي بازار، آنان با تـشكيل معادلـه           يساز  خصوصي
رگرســـيون رابطـــه نـــسبت گـــردش را بـــا تعـــداد معـــاملات 

نتايج .  براي هر كشور بررسي كردند      و  در هر سال   سازي  خصوصي
 منجـر بـه     سـازي   خـصوصي به دست آمده نشان داد هـر معاملـه          

در نسبت گردش بازار ملي در اولين سـال پـس از            % ۳/۲افزايش  
يعنـي  (در سـال بعـدي   % ۷/۱ و افـزايش     سـازي   خـصوصي انجام  

امـا ايـن محققـان      . شـود  مي) سازي  خصوصيدومين سال پس از     
نمونه خود را محدود به كشورهايي نمودند كـه بازارهـاي آنهـا از              
نقدشوندگي كافي برخوردار بود و به طور ضمني فرض كردند كه           

  . مستقل از سطح توسعه بازار سهام استسازي خصوصي
ــي و ون اويجــن  -۴ ــد )۲۰۰۱(پروت ــا بررســي كردن ــه آي  ك

 كــاهش ريــسك سياســي توانــد از طريــق مــي ســازي خــصوصي
 اي بر روي توسعه بازار سهام داخلي       تاثيرغيرمستقيم قابل ملاحظه  

 بـويژه آنـان نـشان دادنـد كـه           داشته باشـد؟  در بازارهاي نوظهور    
طـي  شود بلكه    مي نه تنها منجر به افزايش اندازه        سازي  خصوصي

 باعـث بهبـودي تـدريجي در محـيط          ۱۹۹۵ - ۱۹۸۸دوره زماني   
آنها نتيجـه گرفتنـد كـه كـاهش         .  بازار نوظهور گرديد   ۳۱سياسي  

ي هــا برنامــهريــسك سياســي ناشــي از اجــراي موفقيــت آميــز  
 بـر روي توسـعه بـازار سـهام در           ي شـديد   تـاثير  سازي  خصوصي

 . اقتصادهاي نوظهور دارد

ــي   -۵ ــن و پروت ــ)۲۰۰۰(لااوي ــاثير    ب ــدد ت ــي مج ه بررس
امـا ايـن بـار     پرداختنـد   بر روي توسعه بازار سهام   سازي  خصوصي

نتايج به دسـت آمـده از       . تحت كنترل قرار گرفت    مالي   سازي  آزاد
ي هــا برنامــه كــشور كــه اقــدام بــه اجــراي ۲۲ شــامل اي نمونــه

 يك گروه كنترل طـي دوره       همراه با  نموده بودند    سازي  خصوصي
 سـازي   خـصوصي ان داد كه پيشرفت در      نش ۱۹۸۸ -۱۹۹۵زماني  

آنهـا نتيجـه گرفتنـد كـه        . شـود  ميتدريجا منجر به اعتماد بيشتر      
 موفـق و  سازي خصوصي ناشي ازكاهش در ريسك تغيير سياست    

بر روي توسعه بازار سهام در بازارهاي        ميتاثير مه آزادسازي مالي،   
  .نوظهور دارد

 بـا  )۲۰۰۲(بورتولوتي، دي جونگ، نيكودانـو و اسـچيندل     -۶
 نـشان  ۱۹۸۵ - ۲۰۰۰ نوزده كشور طي دوره ازاي نمونه  تشكيل

 تاثير عمده اي بر روي نقدشوندگي بازار        سازي  خصوصيدادند كه   
در . داشته است ) شود ميكه با نسبت گردش اندازه گيري       ( سهام  

كه معياري از توسعه بـازار      (اين تحقيق آنان سرمايه بازار سهام را        
كه خـود بـا     (كرده و به توضيح نسبت گردش       كنترل  ) سهام است 

Archive of SID

www.SID.ir



  ۱۳۸۸ ـ  آذر و دي ۳۸   شمارههاي بازرگاني بررسي

  

۸۸  

هـا ريـسك     بـه عـلاوه آن    . پرداختند) شود ميسرمايه بازار تعيين    
سياسي را به عنوان متغيري مستقل در نظر گرفتنـد كـه احتمـالا              
باعث نتيجه گيري نادرست خواهد شد چرا كه ريسك سياسـي و            

  . همبستگي قوي با يكديگر دارندسازي خصوصي

   و توسعه بازار سهامسازي آزاد .۴-۲
يكي از موضوعات مهم در حوزه پژوهشهاي مالي درك تـاثير    
آزادسازي مالي بر روي هزينـه سـرمايه، تغييرپـذيري و بـازدهي             

 و به طور كلي تحريك توسـعه بازارهـاي          يگذار  سرمايهدارايي و   
  .باشد مي سرمايه داخلي
 زيسـا   آزادمزايـاي   ) ۲۰۰۹(و همكـاران     ]۷۲[دانيالبه اعتقاد   

  :بازار سهام عبارتند از
آزادسازي بـا فـراهم سـاختن امكـان اشـتراك ريـسك بـين          .۱

 تواند هزينـه سـرمايه مالكانـه       مينمايندگان داخلي و خارجي     
نرخ بازده مورد انتظـار سـهام عـادي شـركت در بـازار              ( ]۷۳[

  .را كاهش دهد) سرمايه
تواند تاثيري مثبت بر     مي ]۷۴[ حساب سرمايه  سازي  آزاد .۲

  .ي داشته باشدگذار ايهسرمروي 
بينـي   گذاري دارايي پـيش  المللي قيمت هاي استاندارد بين  مدل

را  هزينه سرمايه مالكانهتواند   بازار سهام ميسازي آزادد كه نكن مي
 و عملي مهـم بـراي       ضمنيبيني دو نتيجه     اين پيش . كاهش دهد 

 و  ۱۹۸۰آن دسته از بازارهاي نوظهوري دارد كـه در اواخـر دهـه              
  : اند نموده بازار سهام خود سازي آزاد اقدام به ۱۹۹۰دهه 
 را  هزينـه سـرمايه مالكانـه      بازار سهام كـل      سازي  آزاد اگر   -۱

هـاي نقـدي آتـي مـورد         كاهش دهد، با ثابت نگه داشتن جريـان       
در  ]۷۵[ بايست شاهد افزايش شـاخص قيمـت سـرمايه         ميانتظار  

  . كشور باشيم
ي گـذار  سـرمايه ار سـهام،     باز سازي  آزادبايست متعاقب    مي -۲

هزينـه سـرمايه    فيزيكي افزايش يابد به اين دليل كه كـاهش در           
هاي  تا ارزش فعلي خالص برخي از پروژه       باعث خواهد شد     مالكانه
  .ي پس از آزادسازي از منفي به مثبت تبديل شودگذار سرمايه

ــه  ــرمايه مالكان ــه س ــز هزين ــا ج ــه ي ــرف  : داردء دو مولف ص
بـه سـه دليـل    بنـابراين  . زدهي بدون ريسكو نرخ با  ]۷۷[سرمايه

 هزينـه سـرمايه مالكانـه     آزادسازي بازار سهام باعـث كـاهش در         
  :شود مي

ــهام   ــازار س ــازي ب ــيآزادس ــان ورودي   م ــالص جري ــد خ توان

 نرخ بـازدهي بـدون ريـسك         نتيجتاً را افزايش دهد و    ]۷۷[سرمايه
  . كاهش يابد

ريـداري  در صورتي كه به خارجيان اجازه دهـيم اقـدام بـه خ            
ــين      ــسك ب ــتراك ري ــد، اش ــي نماين ــاي داخل ــهام در بازاره س

افـزايش  . خواهـد شـد   ان داخلـي و خـارجي تـسهيل         گذار  سرمايه
 .دهد ميصرف سرمايه را كاهش اشتراك ريسك 

تواند نقدشـوندگي بـازار      ميافزايش در جريان سرمايه ورودي      
افـزايش در نقدشـوندگي نيـز صـرف         . سهام را نيز افـزايش دهـد      

  . را كاهش خواهد دادسرمايه
 آزادسازي بازار سهام همـواره باعـث كـاهش در           با اين وجود  

بـدون هـيچ    اگـر چـه آزادسـازي       . شود مي ن هزينه سرمايه مالكانه  
توانـد بـه     مـي اصـولا   دهد اما    ميهامي صرف سرمايه را كاهش      اب

 . و هزينه سرمايه نيـز بيانجامـد       افزايش نرخ بازدهي بدون ريسك    
 سـازي   آزادپـس از    خ بازدهي بـدون ريـسك       نرافزايش يا كاهش    

  :ا تحت تاثير دو عامل قرار داردشديدبازار سهام 
آيا برداشتن محدوديتهايي كه در برابر جريان ورودي سـرمايه         

 از  جريان هاي خروجي سرمايه   افزايش  به بازار سهام وجود دارد با       
   اين بازار سهام همراه است؟

ي بدون ريسك در شرايط  نرخ بازده  ،ر زمان انجام آزادسازي   د
كه برآيندي متعادل از كـل پـس انـداز و            ]۷۸[استقلال اقتصادي 

از نرخ جهاني بازدهي بدون ريـسك       كمتر  باشد   ميي  گذار  سرمايه
  از آن؟بيشترقرار دارد يا 

آزادســازي بــازار ســهام نــوع خاصــي از اصــلاحات در واقــع 
باشـد كـه آزادسـازي حـساب سـرمايه ناميـده             مـي سياستي كلي   

آزادسازي حساب سرمايه بدين معنـي اسـت كـه دولـت            . شود مي
هـاي   هايي را كه در ارتباط با جريان       گيرد محدوديت  تصمصيم مي 

ادبيـات آزادسـازي    . ورودي و خروجي سرمايه وجود دارد لغو كنـد        
مالي و اقتصاد   : توان به دو شاخه تقسيم كرد      ميحساب سرمايه را    

  . كلان
ــر  ــ)۱۹۹۵( ]۷۹[تي ــزار و ورن ــتولز) ۱۹۹۸( ]۸۰[ر، ت    ]۸۱[و اس

 پيمايشي جـامعي در زمينـه ادبيـات         يها  پژوهش )۱۹۹۵و۱۹۹۹(
مالي آزادسازي حساب سرمايه و اشتراك ريسك بين المللي انجام 

 اسـت كـه     پژوهـشهاي انجـام گرفتـه ايـن       پيـام اصـلي     . ندا هداد
ان در كشوهاي پيشرفته هنـوز بـه سـمت          گذار  سرمايهپرتفوليوي  

اخلي گـرايش دارد امـا آزادسـازي حـساب سـرمايه            اوراق بهادار د  
تـاثيرات افـزايش در     . سـازي بيـشتري شـده اسـت        منجر به تنوع  
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. توان به آساني در بازارهاي نوظهور مشاهده كرد        مييكپارچگي را   
آزادسازي بازار سهام باعث ارزشيابي مجدد يكباره قيمتهاي سهام         

  .شود ميدر بازارهاي نوظهور و كاهش در هزينه سرمايه 
از طرف ديگر ادبيات اقتصاد كلان به بررسي تاثير آزادسـازي           

 لـوين و    .ي پرداختـه اسـت    گـذار   سـرمايه حساب سرمايه بر روي     
 افزايش يكپارچگي بازار     بررسي كردند كه آيا    )۱۹۹۸( ]۸۲[زروس

تواند باعث افزايش نرخ     ميسهام يك كشور با ديگر بازارهاي دنيا        
 هيچ گونه مدركي بـه      ها  آن  شود؟ رشد سهام سرمايه در آن كشور     

دست نياوردند كه نشان دهد افزايش يكپارچگي بازار سهام منجر          
 ـ         يـك  . شـود  ي م ـ مبه نرخ رشد بالاتر سهام سرمايه به صورت دائ

تواند اين باشد كه آزادسازي بازار سـهام منجـر     ميتوجيه احتمالي   
  .دشو ميبه افزايشي موقت و نه دائمي در نرخ رشد سهام سرمايه 

 آزادسـازي بـازار سـهام     توان نتيجـه گرفـت كـه         ميبنابراين  
. توانــد هزينــه ســرمايه را تغييــر دهــد مــي) و نــه قطعــا(احتمــالا 

 هزينه سرمايه مالكانه  كل   در صورت كاهش     آزادسازي بازار سهام  
از طريــق مكانيــسم زيــر باعــث افزايــشي موقــت در نــرخ رشــد 

  :ي خواهد شدگذار سرمايه
  

  يگذار سرمايهار سهام                         قيمت سهام                                آزادسازي باز

  
 بـازار سـهام     سازي  آزاد اين توجيه از تاثير      براما دو ايراد عمده     

نخـست  . ي در كـشور وارد اسـت      گـذار   سرمايهبر روي كل ارزش     
اينكه امكان دارد نرخ بازدهي بـدون ريـسك داخلـي در شـرايط              

ك جهـاني   لال اقتصادي كوچكتر از نرخ بازدهي بدون ريـس        استق
هاي آتي مورد انتظـار و       سودناهمبستگي  فرض  باشد و دوم اينكه     

 . ]۸۳[رسد ميچندان منطقي به نظر ن بازار سهام سازي آزاد

 به مطالعه تـاثير آزادسـازي بـازار    )۲۰۰۰( ]۸۴[كيم و سيگنال
فتند كـه مزايـاي      نوظهور پرداخته و نتيجه گر     كشورهاي در   سهام

تر از ريسكي است كه در ارتباط با جريانـات           آزادسازي بسيار مهم  
رسـد كـه     مـي بـه نظـر     . شـود  مـي پرتفوي خارجي در نظر گرفته      

همبستگي كمتري داشـته     بازارهاي سهام متعاقب آزادسازي خود    
 يي بـازار  اكـار عني همبستگي بين سهام مختلف كاهش و         ي ؛باشد

 .افزايش يابد

وهشهايي كه به بررسي تـاثير آزادسـازي بـر روي           پژبرخي از   
  : عبارتند ازاند پرداختهتوسعه بازار سهام 

تاثيرات آزادسازي بازار سـهام را بـر روي   ) ۲۰۰۰(هنري   -۱

هور مورد تجزيـه و تحليـل قـرار        نوظ كشورهايهزينه سرمايه در    
 هزينـه سـرمايه را      ،آزادسـازي داد و به اين نتيجه دست يافت كه         

ده و اشتراك ريسك بين نمايندگان داخلي و خـارجي را           كاهش دا 
  . سازد ميممكن 
 نتيجه گرفتنـد  )۲۰۰۷( ]۸۵[گاليندو، اسچيانتارلي و ويس  -۲

 مـالي منجـر بـه كـارآيي بهتـر در توزيـع سـرمايه                سازي  آزادكه  
هايي هدايت    بدين ترتيب كه منابع مالي به سمت شركت        ؛شود مي
  .ي بالاتري دارندشود كه بازدهي سرمايه نهاي مي

 تحقيقـي در مـورد   )۲۰۰۱( ]۸۶[بكارت، هاروي و لوندبلود -۳
 مـالي بـر روي توسـعه اقتـصادي انجـام دادنـد و               سازي  آزادتاثير  
 قابـل ملاحظـه رشـد       ند كه آزادسازي مالي باعث افـزايش      دريافت

  .شود ميواقعي اقتصاد 
كننـد كـه فعاليـت       مي استدلال   )۲۰۰۰( بكارت و هاروي     -۴
تواند نقش اطلاعاتي و تخصيصي بازارهاي دارايـي         ميبازي   سفته

بازارهـاي   پس از آزادسازي     رود ميبنابراين انتظار   . را افزايش دهد  
فعاليـت  ان و نقدشوندگي بازار و درنتيجـه        گذار  سرمايهتعداد  مالي،  
  . بازي خارجي افزايش يابد سفته

بـه چنـدين دليـل بـراي         توانـد  ميبازي خارجي    فعاليت سفته 
  :اهميت داشته باشدبازارهاي نوظهور 

به دليل پـايين بـودن نقدشـوندگي در بيـشتر بازارهـاي              - ۱
  چنـين توانـد ميـزان تقلـب در      مـي بـازي خـارجي      سـفته نوظهور،  

  . كاهش دهدهايي رابازار
 يكپـارچگي بازارهـاي نوظهـور بـا بازارهـاي دنيـا             با افزايش 

 .يابد مي هزينه سرمايه كاهش احتمالاً

بازي   با آزادسازي بازار سرمايه و افزايش فعاليت سفته        بنابراين
د بـه   بيشتر شو بازارهاي نوظهور    كارآيي   رود كه  ميخارجي انتظار   

ها با دقتي بيشتر     ان، قيمت گذار  سرمايهطوري كه با افزايش تعداد      
بازارهـاي  كارگزاران خـارجي    . كننده اطلاعات خواهد بود    منعكس

خصص بيشتر از مزيت اطلاعـاتي       به دليل داشتن ت     معمولاً بورس
كنندگان داخلي بازار اهميـت خاصـي        برخوردار هستند و مشاركت   

  .ي معاملات آنها در بهبود كارآيي بازار قائل هستندگذار تاثيربراي 

  ]۸۷[بندي و ملاحظات جمع

توان در شش بنـد زيـر      نتايج به دست آمده از اين مقاله را مي        
  : خلاصه كرد

ر روي ميـزان توسـعه بـازار سـهام          سازي ب  روش خصوصي  .۱
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۹۰  

سـازي عرضـه سـهام كـه بـا مالكيـت             خصوصي. تاثيرگذار است 
گذاري را بـر روي عمـق    بيشترين تاثير گسترده سهام همراه است

 كـه از تمركـز      سـازي   خـصوصي  هر روش    اساساً. بازار سهام دارد  
سهام در دست تعداد اندكي از سهامداران جلـوگيري كنـد، تـاثير             

  .بيشتري دارد

ان مدعي هـستند    گذار  سياستهمانگونه كه در اغلب موارد      . ۲
 عرضه سـهام باعـث افـزايش نقدشـوندگي بـازار            سازي  خصوصي

جويي خارجي مثبت براي سـهام        با صرفه  سازي  خصوصي. شود مي
بدين معني كه بـر روي اثـر        (شركتهاي غيرخصوصي همراه است     

علاوه بـر   . )گذارد مياين شركتها تاثيري منفي      ]۸۵[ قيمت سهام 
هاي  تواند تاثيري جزئي بر روي نقدشوندگي سهام شركت        مياين  
ايـن صـرفه خـارجي مثبـت بـا          . خصوصي نيـز داشـته باشـد       غير

 داخلـي عرضـه اوليـه سـهام و انتـشار سـهام در               سازي  خصوصي
بايـست   مـي گيري   اين نتيجه . بازارهاي بورس خارجي ارتباط دارد    
اي نقدشوندگي تعبير و تفسير     با در نظر گرفتن آن دسته از تئوريه       

هـاي   سازي و اشتراك ريسك و نيز صـرفه        شود كه بر نقش تنوع    
، سـازي   خصوصياز طريق   . خارجي مثبت انتشار سهام تاكيد دارند     

سازد در  ميدولت امكان معامله ريسك مربوط به شركت را فراهم 
حالي كه قبلا چنين فرصتي وجود نداشت و بـدين طريـق باعـث              

هاي مختلـف از     دولت. شوند ميتنوع سازي در بازار     بهبود فرصت   
شـوند تـا    ميطريق انتشار سهام در بازارهاي بورس خارجي باعث    

ان خـارجي از سـهام شـركتهاي        گـذار   سرمايهاستقبال و مشاركت    
ان داخلي  گذار  سرمايهخصوصي افزايش يابد و لذا كل ريسكي كه         

وي ايـن   هـر د  . شـدند، كـاهش يابـد      مـي قبلا به تنهايي متحمل     
شـود و از ايـن       مـي عوامل باعث كاهش صرف ريسك مورد نيـاز         

در بـازار   ) خـصوصي (طريق نقدشوندگي اوراق بهـادار غيردولتـي        
 .يابد ميسهام داخلي افزايش 

 پايـدار   سـازي   خـصوصي كاهش ريسك سياسي به واسطه       .۳
. يكي از دلايل مهم رشد اخير در بازارهاي سـهام نوظهـور اسـت             

 پايـدار بـه تـدريج از        سازي  خصوصيرسد كه    يماين طور به نظر     
طريق تحريك كاهش عدم اطمينان سياسي و حقوقي منجـر بـه            

ايــن رويــه در نهايــت اعتمــاد . تقويــت چــارچوب نهــادي شــود
توانـد بـا     مـي يك حزب بـازارگرا     . دهد گذار را افزايش مي    سرمايه

هاي ارزان قيمت احتمال پيروزي مجدد       تدارك يك سري فروش   
ر انتخابات افزايش دهد بدين ترتيب كـه تقاضـاي مـازاد      خود را د  
بندي شده تا نـسبت بـه پراكنـدگي گـسترده سـهامداران              سهميه

هاي سهام بلندمـدت از سيـستم        اطمينان حاصل و در برابر دارايي     
پراكنـدگي گـسترده سـهام      . هاي تـشويقي اسـتفاده شـود       پاداش

گـذار   تـاثير تواند بر تغيير جهت ترجيحات طبقه متوسط جامعه          مي
اين تغيير جهت ساختاري در تعـادل سياسـي باعـث ايجـاد             . باشد

شـود، ريـسك     مـي حمايت سياسي پايداري براي اصلاحات بـازار        
دهـد، صـرف     مـي سياسي را براي مـشاركت در سـرمايه كـاهش           

. بخــشد مــي  آورد و ســرمايه بــازار را ارتقــا مــيســرمايه را پــايين 
ت توزيع مجدد قدرتمنـدي  سازي اثرا  به مانند ملي سازي  خصوصي

اي سياسـي دارد كـه نتيجـه آن          داشته و تمايل به ايجاد مناقـشه      
 .ان استگذار سرمايهشامل اطلاعاتي مفيد براي 

ــه    . ۴ ــت برنام ــم در موفقي ــاملي مه ــان ع ــشاركت خارجي م
.  و تـاثير آن بـر روي توسـعه بـازار سـهام اسـت               سازي  خصوصي

سـازند كـه بـراي       مـي   را فراهم  اي  سرمايهان خارجي   گذار  سرمايه
 ضـروري   سـازي   خصوصيي  ها  برنامهتضمين پذيره نويسي كامل     

مشاركت آنان به مراتب باعث ايجاد بازارهـايي        . شود ميمحسوب  
ان خـارجي خواسـتار سـطوح       گـذار   سرمايهشود زيرا    ميكارآتر نيز   

بالاتري از شفافيت و ثبـات هـستند تـا بتواننـد از عهـده هزينـه                 
 .دمعاملات اضافي برآين

آزادسازي حساب سرمايه تـاثيرات مثبـت پايـدار بـر روي             .۵
بيني برخي از مـدلهاي      با اين وجود بنابر پيش    . ي دارد گذار  سرمايه

استاندارد آزادسازي حساب سرمايه باعث افزايشي موقـت در نـرخ      
 . ي خواهد شدگذار سرمايهرشد 

ي در ايـن    گـذار   سـرمايه توسعه بازار سهام بـراي كـارآيي         .۶
ي هـا   برنامـه تواننـد بـا ارتقـاي        مـي كشورها  . ها اهميت دارد  بازار

 و ايجاد تنوع در ابزارهاي مالي به رونقي سريع در           سازي  خصوصي
در صورتي كه تنـوع ابزارهـاي       . ي دست يابند  گذار  سرمايهكارآيي  

مالي در بازار سهام افزايش يابـد و در اختيـار تمـامي قـسمتها در                
يابـد،   ميرت رقابت افزايش بخش خصوصي قرار گيرند در آن صو  

 كــاراييكنــد و از ايــن طريــق  مــينــوآوري و ابتكــار ارتقــا پيــدا 
به علاوه شـتاب گـرفتن سياسـت        . يابد ميي افزايش   گذار  سرمايه

هاي دولتي در يك اقتـصاد دولتـي باعـث            شركت سازي  خصوصي
ي خواهـد  گـذار   سرمايهارتقاي حاكميت شركت و تحريك كارآيي       

 .شد

   تي سياسهاي توصيه
شـود    به منظور توسعه بازار بورس اوراق بهـادار پيـشنهاد مـي            .۱
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 قـانون اساسـي، ضـمن اينكـه     ۴۴هاي مربوط به اصل       برنامه
براي رعايت تخصص و تمركز در مديريت شركت لازم است          
بخش زيادي از سهام در اختيـار نهادهـاي متخـصص باشـد،             

 مــشمول هــاي ســعي شــود بخــشي از ســهام ســازمان    
 اختيار عامـه مـردم قـرار گيـرد تـا از ايـن         در سازي    خصوصي

هاي عدالت اقتصادي و هم بـه توسـعه           طريق هم به سياست   
شـود هـم در انـدازه         اين امر باعث مي   . بازار سهام كمك شود   

بازار و هم عدم تمركز سهامداران، مبنايي براي برتري بورس          
 . ايران در جهان ايجاد شود

جـه خاصـي بـه     تو۴۴هـاي اصـل     شود در سياست    توصيه مي  .۲
گذاران خـارجي     ها به سرمايه    واگذاري بخشي از سهام شركت    

هاي قانوني در اين رابطـه لازم الرعايـه          البته محدوديت . شود
توان با واگذاري بخش كوچكي از سهام به برخي           است اما مي  

ــران را در    ــاه ايـ ــت، جايگـ ــشورهاي دوسـ ــهامداران كـ سـ
گذاري ارتقا  مايهالمللي مربوط به ريسك سر  بينهاي بندي رتبه
 . دارد

هاي دولتي   سازمانسازي  خصوصيشود در جريان   پيشنهاد مي  .۳
هاي علمي آزادسازي حساب سرمايه استفاده شود تا          از تئوري 

، معايـب   سازي    خصوصيبدين وسيله ضمن حصول به مزاياي       
 . آن نيز حداقل شود

، به نحوي كـه سـهام بـه صـورت بلـوكي در              سازي    خصوصي .۴
گـذاران خـرد را        گيرد، اگر بعداً جريان ورود سرمايه      اختيار قرار 

هاي توسعه بازار سـهام       تواند يكي از شاخص     فراهم نكند، مي  
ها نـسبت بـه    هاي نظير تعداد شركت را تامين كند اما شاخص 

حجم كـل بـازار، آزادي ورود، ارزش معـاملات، نـرخ تمركـز              
 شركت و مواردي از اين دست در بازار بسيار ضـعيف خواهـد            

اين امر نوعي گمراهـي در توسـعه بـازار سـرمايه را بـه               . ماند
تـوان ادعـاي    با يك شاخص هرگز نمـي  . همراه خواهد داشت  

ها در اجـراي   اما توجه به ساير شاخص  . توسعه بازار سهام كرد   
تواند نقـش بـورس در اقتـصاد كـشور را بهبـود                مي ۴۴اصل  

ن بـه   هاي توسعه اقتـصادي را بـراي جهانيـا          بخشيده و نشانه  
 . دنبال داشته باشد

 قـانون اساسـي، اقـدامات       ۴۴شود در اجراي اصل       توصيه مي  .۵
ــزارش    ــظ گ ــراي حف ــت ب ــاكميتي دول ــت   ح ــي و رعاي ده

هـاي واگـذار شـده،        استانداردهاي حسابداري توسـط شـركت     

. تواند تعادل در توسعه بازار سهام را به همراه داشته باشـد             مي
  .راه دارداين امر توسعه پايدار بازار را به هم
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