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 آسیب شناسي طرح سهام عدالت: اثرنام 
 گروه تحقیقاتي : پدیدآورندگان
معاونت  -سازمان خصوصي سازي: تحقیق به سفارش

مدیریت  -ریزي و ارزیابي  برنامه ،مطالعات
 ریزي مطالعات و برنامه

 ١٣٨٨زمستان :تاریخ انتشار
 





 صفحه  ............................................. مطالب  فهرست
 ١١ .......................................................... پیشگفتار

 ١٣ ............................................................. مقدمه
 

مشابه سهام  یطرحها یمنتخب دراجرا یتجربه کشورها یابیتراز :بخش اول
 ١٧ ........................................................ لتعدا

 ١٩ ............................. سازي کوپني در روسیه خصوصي :فصل اول
 ٢١ .................................................... کلي اطلاعات -١-١
 ٢١ ......................................................... مقدمه -٢-١
 ٢٢ ......................... کوپني سازي خصوصي طرح یاجرا از دولت اهداف -٣-١
 ٢٣ ................. هیروس در یکوپن یساز یصخصو یاجرا نحوه در مهم نکات -٤-١
 ٢٣ .................................... سهام کوپن برنامه یاجرا نحوه -٥-١
 ٢٣ .................................................. اول مرحله - ١-٥-١
 ٢٤ ................................................... دوم مرحله -٢-٥-١
 ٢٥ ....................... هیروس در یساز یخصوص یگذار هیسرما یها صندوق -٦-١
 ٢٦ ............... یساز یخصوص یگذار هیسرما یها صندوق جادیا از دولت هدف -٧-١
 ٢٦ ........................ هیروس در سهام کوپن برنامه یاجرا یچالشها -٨-١
 ٢٨ .............................. روسیه در یکوپن سازي خصوصي قوت نكات -٩-١

 ٢٩ ..................................................... :فصل نیا منابع
 ٣١ ........................ چک یکوپني در جمهور یساز یخصوص :فصل دوم

 ٣٣ .................................................... کلي اطلاعات -١-٢
 ٣٣ ......................................................... مقدمه -٢-٢
 ٣٤ ......................... کوپني سازي خصوصي طرح یاجرا از دولت اهداف -٣-٢
 ٣٥ .......................... چک یجمهور در یکوپن یساز یخصوص یاجرا نحوه -٤-٢
 ٣٦ ................................ یساز یخصوص یگذار هیسرما یها صندوق -٥-٢
 ٣٦ ................... یساز یخصوص یگذار هیسرما یها صندوق جادیا لیدل -١-٥-٢
 ٣٧ ........................................ها IPF یرو ظیپ هاي  چالش -٢-٥-٢
 ٣٨ .......................... هاIPF از انتظارات نشدن برآورده عوامل -٣-٥-٢
 و ها شرکت عملکرد روي بر یساز یخصوص یگذار هیسرما یها صندوق نقش لیتحل -٤-٥-٢

 ٤٠ ........................................................ هیسرما بازار
 ٤٤ ..................... چک کشور در سهام کوپن برنامه یاجرا یها چالش -٦-٢
 ٤٥ ................. چک جمهوري در سهام کوپن برنامه اجراي در قوت نقاط -٧-٢

 ٤٦ ..................................................... :فصل نیا منابع
 ٤٧ ............................. سازي کوپني در لهستان خصوصي :فصل سوم

 ٤٩ .................................................... کلي اطلاعات -١-٣
 ٤٩ ......................................................... مقدمه -٢-٣
 ٥٠ ............................... لهستان در سازي خصوصي هاي روش انواع -٣-٣
 ٥١ .................................... سهام کوپن برنامه یاجرا نحوه -٤-٣
 ٥٢ ............................. لهستان در ملي گذاري سرمایه هاي صندوق -٥-٣
 ٥٢ ............................... لهستان در کوپني سازي خصوصي چالشهاي -٦-٣
 ٥٤ .................. لهستان کوپني سازي خصوصي برنامه اجراي در قوت نکات -٧-٣

 ٥٦ ..................................................... :فصل نیا منابع
 ٥٧ .......................... نيسازي در روما تجربه خصوصي :فصل چهارم

 ٥٩ .................................................... کلي اطلاعات -١-٤
 ٥٩ ......................................................... مقدمه -٢-٤
 ٥٩ .............................................. سازي خصوصي فرآیند -٣-٤
 ٦٠ ......................................... اولیه سازي خصوصي طرح -١-٣-٤
 ٦٣ ...................................... مردمي سازي خصوصي برنامه -٢-٣-٤
 ٦٥ .............. کوپني سازي خصوصي برنامه اجراي نحوه در توجه قابل نکات -٤-٤



 

 

 ٦٦ .............................. روماني در مردمي سازي خصوصي هاي چالش -٥-٤
 ٦٦ ................................. سازي خصوصي رآیندف از حاصل نتایج -٦-٤

 ٦٨ ..................................................... :فصل نیا منابع
 ٦٩ ........................................ گيري نتیجــه :فصل پنجم

 ٧١ ........................................ ایران در عدالت سهام طرح -١-٥
 ٧٢ ...................... عدالت سهام طرح کلیت مورد در توجه قابل نکات -٢-٥
 ٧٦ ................ استاني گذاري سرمایه هاي شرکت مورد در ذکر ابلق نکات -٣-٥
 ٧٦ ............................................... ها شرکت مدیریت -١-٣-٥
 ٧٦ .................................. گذاري سرمایه هاي شرکت کارآمدي -٢-٣-٥
 

طرح سهام عدالت از نگاه صاحبنظران و  یرو شیپ یچالشها: بخش دوم
 ٨١ .................................................... کارشناسان
 ٨٣ .............................................. اتیکل :فصل اول

 ٨٥ ......................................................... مقدمه -١-١
 ٨٧ ............................................. قیتحق انجام یشناس روش -٢-١
 ٨٧ .... )یساز یخصوص یکل مباحث یبررس عدم(عدالت سهام خاص یها چالش نییتب -١-٢-١
 ٨٧ ............ عدالت سهام مصوب طرح براساس ها چالش یبند دسته و نییتب -٢-٢-١
 ٨٨ ................................................. کار انجام روش-٣-٢-١

 ٩١ ........... ها داران آن ها و سهام  مرتبط با بنگاه یها چالش :فصل دوم
 چالش( شده واگذار یها شرکت در ییکارا توجه قابل شیافزا به یابی دست در چالش -١-٢

 ٩٣ .............................................................. )١ شماره
 ٩٨ ............ )٢ شماره چالش( شده واگذار یها شرکت یسودآور حفظ در چالش -٢-٢
 شماره چالش( ها تیفعال ۀتوسع و دیجد یها هیسرما جذب در شده واگذار یها شرکت چالش -٣-٢
١٠٠ .................................................................. )٣ 

 ١٠٣ ................... )٤ شماره چالش( خرد داران سهام حقوق حفظ در چالش -٤-٢
 ١٠٩ ...................... طرح در سطح کلان یرو شیپ یها چالش :فصل سوم

 ١١١ ............... )٥ شماره چالش( یواقع یازس یخصوص به یابی دست در چالش -١-٣
 ١١٤ .... )٦ شماره چالش( یپرداخت سهام سود یرگذاریتأث  عدم و نبودن ملموس -٢-٣
 چالش( خانوارها یبرا "درآمد جادیا" ای "ثروت شیافزا" به یده تیاولو در چالش -٣-٣

 ١١٨ ............................................................. )٧ شماره
 چالش( شده عرضه سهام ینگهدار و فروش نیب مناسب تعادل به یابی دست در چالش -٤-٣

 ١١٩ ............................................................. )٨ شماره
 شماره چالش( محروم قشر یمال یتوانمندساز :طرح یاصل هدف به یابی دست در چالش -٥-٣
١٢٢ ................................................................. )٩ 

 ١٢٥ .............. )١٠ شماره چالش( شهروندان -دولت روابط فیتضع در چالش -٦-٣
 ١٢٧ .. )١١ شماره چالش( ها فروش یحتمالا موج یتورم آثار با رابطه در چالش -٧-٣
)١٢ شماره چالش( یساز یخصوص یبرا لازم کلان یها شرط شیپ به توجه عدم به مربوط چالش -٨-٣
 ................................................................... ١٣٠ 

)١٣ شماره چالش( هیسرما بازار عیسر گسترش از یناش عوارض و یاجتماع یها چالش -٩-٣
 ................................................................... ١٣٤ 

)١٤ شماره چالش( یآت تحولات برابر در یعامل به عدالت سهام شدن لیتبد چالش -١٠-٣
 ................................................................... ١٣٨ 

سهام  یاعطا یصورت گرفته برا یخاص مرتبط با طراح یها چالش :فصل چهارم
 ١٤١ ....................................................... عدالت

 ١٤٣ ........ )١٥  شماره چالش( عدالت یکارگزار شرکت موفق تیریمد در چالش -١-٤
 ١٤٥ ...................... )١٦ شماره چالش( سهام بودن همگن به مربوط چالش -٢-٤
 ١٤٦ ....... )١٧ هشمار چالش( یاستان یتعاون یها شرکت یتخصص تیریمد در چالش -٣-٤
 ١٤٨ ........ )١٨ شماره چالش( یاستان یها یتعاون یبرا یجد ۀفیوظ فیتعر  عدم -٤-٤
 ١٤٩)١٩ شماره چالش( طرح یاجرا یبرا جانبه همه یزیر برنامه عدم به مربوط چالش -٥-٤



  

 ١٥٣ ........... )٢٠ شماره چالش( شده ارائه سهام روز ارزش نییتع در چالش -٦-٤
 ١٥٧ ................................... ییاجرا ییها چالش :فصل پنجم

 ١٥٩ .......... )٢١ شماره چالش( طرح مشمول افراد مناسب ییشناسا در چالش -١-٥
 ١٦١ ................................ )٢٢ شماره چالش( یقانون یها چالش -٢-٥
 ١٦٤)٢٣ شماره چالش( سطوح تمام در عدالت سهام یاعطا در یجد عزم به یابی دست -٣-٥
 ١٦٦ ............. )٢٤ شماره لشچا( یبلوک سهام دارانیخر انتخاب در چالش -٤-٥
 ١٦٧ ................. )٢٥ شماره چالش( ها شرکت مناسب یگذار ارزش در چالش -٥-٥
 ١٦٩ ............................ )٢٦ شماره چالش( دولت مجدد یطراح چالش -٦-٥
 ١٧٠ ....... )٢٧ شماره چالش( یساز یخصوص از دولت توجه قابل درآمد کسب عدم -٧-٥

 ١٧٢ .................................................... ها مهیضم
 مقام ۀیابلاغ با انطباق یبرا عدالت سهام طرح یضرور راتییتغ سرفصل :١ ۀشمار ۀمیضم
 ١٧٢ .......................................................... یرهبر معظم
 ١٧٤ ............................ کارشناسان و نظران صاحب ستیل :٢ ۀشمار ۀمیضم
 ١٧٧ .................................... یاختصاص یها مصاحبه :٣ ۀشمار ۀمیضم
 

درباره  یشنهادیپ یو راهکارها یمطالعات آت یها تین اولوییتع: بخش سوم
 ١٧٩ .................................................. سهام عدالت
 ١٨١ ........................ یمطالعات آت یها تیاولو نییتع :فصل اول

 ١٨٣ ........................................................... :مقدمه
 ١٨٣ ...................................... طرح یمال یادها مجدد یطراح )١
 ١٨٦ ................... یساز یخصوص مشمول یها شرکت یبند گروه و انتخاب  )٢
 ١٨٦ .................................. تعدال سهام طرح جامع برنامة هیته )٣
 ١٨٧ ............................. یقانون یها رساختیز میتنظ و ینیب شیپ )٤
 ١٨٩ ........................ رانیمد بر نظارت  و زشیانگ انتخاب، ندیفرا )٥
 ١٩٠ عدالت سهام طرح یاجرا و یساز یخصوص یبرا ازین مورد کلان الزامات نیتدو )٦
 ١٩١ ................................................. دولت مجدد یطراح )٧

 ١٩٣ ........... طرح سهام عدالت ۀدربار یشنهادیپ یکارها راه :فصل دوم
 ١٩٥ ........................................................... :مقدمه
 ١٩٦ ................................ رحط یالزامات اجرا: اول ۀدست

 ١٩٦ .................................. یساز یخصوص درچارچوب عدالت سهام )١
 ١٩٦ ............................ یرقابت یفضا جادیا و اقتصاد یساز آزاد )٢
 ١٩٦ ....................................... یدار سهام یبرا یساز فرهنگ )٣
 ١٩٧ ....................... ازین مورد یقانون الزامات بیتصو و ینیب شیپ )٤
 ١٩٨ ................ فساد با مبارزه یبرا لازم یها ساخت ریز تیتقو و جادیا )٥
 ١٩٨ .............................  یلیتکم یها برنامه و یجبران یها استیس )٦
 ١٩٩ ............................... ها شرکت تیریمد انتخاب ساختار اصلاح )٧
 ١٩٩ .................................................. رانیمد زشیانگ )٨

طرح سهام  یدرجهت اصلاح ساختار، اهداف، و ادها ییشنهادهایپ: دوم ۀدست
 ٢٠٠ ....................................................... عدالت

 و یگذار  هیسرما یها صندوق ها،OTC جادیا( مشمولان یبرا انتخاب امکان جادیا )١
 ٢٠٠ .............................................. )یا منطقه بورس یتالارها

 ٢٠١ .................. طرح یادها مراتب سلسله یجا به واحد ادِ کی جادیا )٢
 ٢٠١ ...................... سهام یواگذار طرح در کشور تیجمع کل دادن شرکت )٣
 ٢٠٢ ...................... بورس به سهام ورود از پس عدالت سهام یواگذار )٤
 ٢٠٢ ............................................. راهبردي شوراي لیتشک )٥
 ٢٠٣ ...................................... یتخصص نگیهلد یها شرکت لیتشک )٦
 ٢٠٣ .. یتعاون یها شرکت ساختار از الهام با عام یرگذا سرمایه یها شرکت لیتشک )٧



 

 

نامحدود ۀیسرما با یگذار هیسرما یها شرکت و یتعاون یگذار هیسرما یها شرکت سیتأس )٨
 ................................................................... ٢٠٤ 

 ٢٠٤ ............................. سهام نوع ١٠ یا ٥ از متشكل سبدي لیتشک )٩
انجام طرح سهام عدالت یها بهبود  روش یبرا ییاجرا یشنهادهایپ: سوم ۀدست

 ............................................................ ٢٠٥ 
 ٢٠٥ .......................................... یساز یخصوص سازمان تیتقو )١
 ٢٠٥ ............................................... طرح یشیآزما یاجرا )٢
 ٢٠٥ ...................................... عدالت سهام اطلاعات یساز شفاف )٣
 ٢٠٥ ........................... عدالت سهام دهي سازمان تفکر کانون جادیا )٤
 ٢٠٦ ............................. یدولت یها شرکت یگذار متیق در یکاف دقت )٥
 ٢٠٦ ...................................... سهام فروش و دیخر کردن محدود )٦
 ٢٠٧ ........................... افراد توسط سهام فروش از حاصل وجوه کنترل )٧
 ٢٠٧ ....................................... رانیمد یاطلاعات بانک جادیا )٨
 ٢٠٧ .................... )CDS( بورس یمرکز یگذار سپرده ستمیس از استفاده )٩
 ٢٠٧ .................... یتیجمع ملاحظات و طرح مشمول افراد مناسب ییشناسا )١٠
 ٢٠٧ ......................................... ها بنگاه به مربوط لیمسا )١١
 ٢٠٨ ............................................ واسط یشرکتها تیریمد )١٢
 ٢٠٨ ..................... ایران  بهادار اوراق بورس سازمان لاتیتشک تیتقو )١٣

 یکاملا  متفاوت برا یها طرح شنهادیپ(اصلاحات کلان : چهارم ۀدست
 ٢٠٩ .................................................. )یساز یخصوص
 ٢٠٩ .......... اقتصاد در سازي خصوصي هدف از محروم، اقشار به كمك هدف کیتفک )١

 ٢١١ ................................... یشنهادیپ یها طرح :فصل سوم
 ٢١٣ ............................................................. مقدمه
 ٢١٤ ................. )نژاد یزرگان دکتر یآقا شنهادیپ( عدالت سهام عیتوز طرح
 ٢١٨ ....................... )یمحسن دکتر یآقا شنهادیپ( عدالت سهام عیتوز طرح
 ٢٢٢ ...................... )ینیحس دکتر یآقا شنهادیپ( عدالت سهام عیتوز طرح

 ٢٢٥ .......................................... یبند جمع :فصل چهارم
 ٢٢٧ . .ندارد وجود آا یبرا یچندان کار راه که ییها چالش :لشهاچا اول  دستة )١
 کار راه توان یم آن از یبخش ای تمام رفع یبرا که ییچالشها :ها چالش دوم  دستة )٢

 ٢٢٧ .......................................................... .نمود ارائه
 ٢٢٩ ..................................... یاختصاص یها مصاحبه :١ ۀشمار ۀمیضم
 ٢٣٠ ............................................ مراجع ستیل :٢ ۀشمار ۀمیضم

 



 

 

 پیشگفتار
 

، »گري کاهش تصدي«روت و درآمد در جامعه و تر ث توزیع متعادل«طرح توزیع سهام عدالت با دو هدف عمده 
نامه افزایش ثروت خانوارهاي  آئین«هیأت دولت با عنوان  17/11/1384گام بلندي بود که با ابلاغ مصوبه مورخ  

اهداف والاي طرح و . ، برداشته شد»ایرانی از طریق گسترش سهم بخش تعاون براساس توزیع سهام عدالت
قانون اساسی  44هاي کلی اصل  سیاست» ج«ویژه پس از ابلاغ بند  جراي آن؛ که بهعزم دولت نهم در راستاي ا

توسط مقام معظم رهبري و پاسخ معظم له به درخواست ریاست محترم جمهوري در خصوص اختصاص بخشی 
از سهام مذکور به افراد مشمول طرح، قوت بیشتري گرفته بود، عواملی بودند که تسریع در انجام طرح را بر 

منظور  به. نمود هاي حین اجراء و آینده طرح، ضروري می مبناي کار کارشناسی دقیق و با درنظر گرفتن چالش
عنوان دبیرخانه سهام عدالت که وظیفه مهم و خطیر اجراي  سازي به دستیابی به این مهم سازمان خصوصی

بررسی . گسترده در این زمینه نمودهاي پژوهشی  طرح را برعهده گرفته بود اقدام به  مطالعه و انجام فعالیت
ها و مهندسی ارکان  گیري از آن در زمینه سیاستگزاري منظور بهره تجارب سایر کشورها در این خصوص به

 .ها بود اجراي طرح و گردآوري آراء و نظرات اساتید و کارشناسان خبره و آگاه به موضوع، ازجمله این فعالیت
هاي کلی اصل  مطالعاتی در رابطه با طرح سهام عدالت و ابلاغیه سیاستهاي  شناسایی اولویت«طرح پژوهشی 

هاي انجام یافته در این خصوص بود که  منظور دستیابی به اهداف یاد شده  از جمله فعالیت به» قانون اساسی 44
با   سازي توسط گروه مشاوران جوان وزارت امور اقتصادي و دارایی انجام یافت و به سفارش سازمان  خصوصی

گیري سیاستگزاران، دست  منظور بهره توجه به اجرایی شدن طرح سهام عدالت، تصمیم بر آن شد تا به
شناسی طرح سهام  آسیب«اندرکاران و محققین علاقمند به موضوع، نسبت به چاپ و انتشار آن تحت عنوان 

 :البته در این خصوص ذکر موارد زیر ضروري است. اقدام گردد»  عدالت
و هنگام فراهم آمدن مقدمات اجراي طرح توزیع سهام  1385لعه در نیمه نخست سال این مطا.1

عدالت انجام یافته است، بنابراین ممکن است مواردي در آن مشاهده گردد که بعدها و با 
توسط هیأت وزیران صورت گرفت، رفع   28/8/85اصلاح مصوبه فوق الاشاره که درتاریخ 

دهنده  گردد، بلکه نشان ن امر موجب کاهش ارزش انجام کار نمیگردیده باشد؛ ولی مطمئناً ای
تواند  باشد که می ها می هاي کارشناسی در سیاستگزاري گذاري فعالیت روند انجام کار و تأثیر

 .مورد استفاده محققین قرار گیرد



 

 

در  ویژه هاي مطرح شده در آن توسط این سازمان، به منظور تأئید دیدگاه انتشار این گزارش به.2
باشد، بلکه صرفاً نتایج حاصل از یک فعالیت پژوهشی است که  هاي طرح، نمی بخش چالش

 .شود جهت استفاده پژوهشگران و صاحبنظران منتشر می

برداري کلیه اساتید محترم،  سازي امیدوار است که این کتاب مورد توجه و بهره در خاتمه سازمان خصوصی
اندرکاران اجرایی کشور و علاقمندان به مباحث علوم اقتصادي و  دانشجویان، صاحب نظران مربوطه، دست

اي باشد براي انجام مطالعات و تحقیقات کاربردي آتی در خصوص طرح عظیم  اجتماعی قرار گیرد و زمینه
 .توزیع سهام عدالت

 

 حیدري کرد زنگنه
 معاون وزیر امور اقتصادي و دارائی،
 سازي و رئیس هیأت عامل سازمان خصوصی

 بیر و سخنگوي ستاد مرکزي توزیع سهام عدالتد



 

 

 مقدمه
. اسلامی استاجتماعی بعد از انقلاب -هاي اقتصاديیکی از بزرگترین برنامهشک بدون طرح سهام عدالت 

هاي دولتی را  شرکتاي از بخش عمدهو مدیریت تغییر مالکیت سازي، تسریع در خصوصی هدفاین طرح با 
را در دست ایران تولید ناخالص داخلی قابل توجهی از هاي دولتی درصد  ینکه شرکتبا توجه به ا. مدنظر دارد

را شدیداً تحت تأثیر قرار  کشورکل اقتصاد  ،ها دارند، هرگونه نوسان، کاهش یا افزایش عملکرد این شرکت
متاثر را نیز ) میلیون نفر 20حدود (هاي مختلف اجتماعی کشور  از طرف دیگر نتایج این طرح لایه. خواهد داد

. شودگذاري از مهمترین اهداف آن عنوان میسازد و دستیابی به عدالت اقتصادي و رشد فرهنگ سرمایهمی
 .دهنده اهمیت بسیار بالاي این طرح استاین موارد نشان

حقق تدو دغدغه ممکن است در نگاه اول و به عنوان هر فرد ایرانی که داراي با توجه به این توضیحات 
طرح مصوب سهام عدالت مورد استقبال ، استاجتماعی و گذر از یک اقتصاد دولتی به اقتصاد بازار  عدالت

با . چرا که از اهداف اصلی و مشخص این طرح، دستیابی به دو هدف مشخص شدة فوق است کامل قرار گیرد،
بندي  جمع. دهد یروي کارشناسان قرار م تر این طرح سؤالات قابل توجهی را پیش این وجود بررسی عمیق

بازار سرمایه، اساتید حوزه اقتصاد و مدیریت، مدیران، کارشناسان طیف بسیار وسیعی از نظرات منتشر شدة 
-نشان می) زمان اتمام پروژه مطالعاتی( 1385سیاستگذاران، نمایندگان مجلس شوراي اسلامی تا شهریور ماه 

، ولی شیوة گیردنسبی از آن صورت میو حمایت  شده خوب است کلیت ایدة مطرحهرچند دهد که 
اشت و د همراه خواهد را بهجدي مشکلاتی براي اجراي طرح، گرفته  صورتساختاري کردن آن و طراحی  اجرایی

اجراي بدیهی است که . پذیر نگردد شد که امکان دستیابی مناسب به اهداف طرح امکان احتمالاً سبب خواهد 
که با بررسی دقیق کارشناسی و طراحی یک چارچوب منطقی،  صورتی بزرگ و تأثیرگذاري در   چنین طرح

 . ناپذیري را براي کشور به همراه داشته باشد تواند آثار منفی جبران نگیرد، می علمی و سیستماتیک صورت
در حال حاضر طرح با جدیت تمام در سراسر کشور در حال اجرا است، این با در نظر گرفتن این نکته که 

یا رد ماهیت و کلیت آن چندان جایگاهی ندارد، چرا  لت و یا ضعف طرح و تلاش براي قبوه نقاط قوپرداختن ب
مطالعاتی بنابراین . اند گیران کشور نسبت به اجراي آن در سطح کلان تصمیم گرفته گذاران و تصمیم که سیاست

پس  تواند می که بپردازدمشکلاتی بینی مسائل و ه پیشباید بباشد،  که در این مرحله داراي اهمیت بیشتري می
ها بستري فراهم  ریزي براي مواجهه با آن با برنامهتا  بپیوندداز توزیع سهام عدالت و در مراحل آتی آن به وقوع 

 .یابی به عدالت محقق شود سازي در کنار دست یعنی خصوصیود که هدف اصلی توزیع سهام عدالت ش
اي مطالعاتی طرح سهام هتشناسایی اولوی"مطالعاتی با عنوان  پروژةسازي بر این اساس سازمان خصوصی

تجارب سایر کشورها و در این پروژه تلاش شده است تا با مطالعه . تعریف نمود 1385در تابستان را  "عدالت
روي طرح  هاي احتمالی پیش حبنظران، نسبت به شناسایی نقاط ضعف و چالشآوري و اخذ نظرات صاجمع

گیري و اجراي طرح  اقدام شود تا بتوان در مراحل مختلف تصمیم) شناسی طرح آسیب(ت مصوب سهام عدال
هايِ احتمالی  تأکید بر این نکته ضروري است که گردآوري چالش. ها اقدام نمود نسبت به برطرف نمودن آن

ا شناسایی این گرفتن نکات مثبت آن نیست، بلکه ب بردن و نادیده وجه به معنی زیر سؤال هیچ روي طرح به پیش



 

 

 .شود  ها تلاش خواهد شد تا نسبت به رفع این موارد و دستیابی بیشتر به اهداف متعالی طرح، اقدام چالش
اهداف طرح،  دستیابی بهشده، ممکن است در راه  هاي مطرح دهد که غفلت از چالش بررسی موجود نشان می

طرح باید نگاه انتقادي نیز حاکم باشد و در در بررسی کارشناسی یک . وجود آورد مشکلات و موانع جدي به
بینی عملکرد آتی طرح و آینده محتمل آن،  تر است که به منظور ایجاد توازن در پیش بسیاري از موارد مناسب

کنند، نسبت  آینده اشاره می "نتایج قطعی خوب"برخلاف مجریان طرح که در بیشتر موارد به نکات مثبت و 
بر این اساس نتایج این . رو توجه و تمرکز صورت گیرد هاي پیش پذیر و چالش سیببه مشکلات محتمل، نقاط آ

 :گرددبررسی در این کتاب در سه بخش تقدیم حضور می
هاي مشابه طرح سهام عدالت در کشورهاي بلوك شرق، بخش اول کتاب به با توجه به اجراي طرح •

اختصاص دارد و داراي » سهام عدالت ترازیابی تجربه کشورهاي منتخب در اجراي طرح هاي مشابه«
، نقاط هاطالب مربوط به نحوه اجرا، اهداف، چالشخش اول، مب چهار فصل ابتداییِ. باشدپنج فصل می

در کشورهاي روسیه، جمهوري چک، را سازي کوپنی قوت و ضعف و نتایج اجراي طرح خصوصی
در را  کامل و مفصلیگیري نتیجه ،اولفصل پایانی بخش . دهدمورد بررسی قرار میلهستان و رومانی 

هاي آموخته شده و پیشنهادهایی در این باب با توجه به درسارکان طرح سهام عدالت ارزیابی مورد 
یافتن به آمادگی در  تر است که به منظور دستمناسباز آنجایی که . نمایداز این ترازیابی ارائه می

هایی که این هام عدالت، نسبت به شناسایی چالشبرابر مشکلات احتمالی آتی در اجراي طرح س
-طرحپذیر مطالعات نسبت به نقاط آسیباین در ، اند توجه ویژه صورت گیردکشورها با آن مواجه بوده

 .استصورت گرفته  ايو معرفی آنها توجه ویژه هاي اجرا شده در این کشورها

در » نظران و کارشناساننگاه صاحب هاي پیش روي طرح سهام عدالت ازچالش« ،بخش دوم کتابدر  •
شناسی و روش "کلیات" ،بخش دوم کتاب در فصل اولِ. پنج فصل مورد بررسی قرار گرفته است

در بقیه فصول این بخش چالشهاي طرح دسته بندي و بررسی شده است که  .بیان شده است تحقیق
روي  هاي پیش چالش"به  ومس فصل ،"ها داران آن ها و سهام  هاي مرتبط با بنگاه چالش"فصل دوم به 

هاي خاص مرتبط با طراحی صورت گرفته براي اعطاي  چالش"چهارم به  ، فصل"طرح در سطح کلان
 .می پردازد "ي اجراییها چالش"پنجم به موضوع  و فصل "سهام عدالت

ف هاي مختلهاي طرح جهت ارائه گزینهشلاحصاء چا ،همانطور که عنوان شد هدف غایی کتاب حاضر •
اري متکی به شناخت کافی جهت اثربخش و جامعتر نمودن بیشتر طرح سهام عدالت ذو سیاستگ

ی و راهکارهاي پیشنهادي مطالعات آت يها تیاولو نییتع"به سوم کتاب در این راستا بخش . است
مطالعات  يها تیاولو نییتع" در فصل اول این بخش. در این زمینه می پردازد "درباره سهام عدالت

فصل ، "طرح سهام عدالت ةدربار يشنهادیپ يکارها راه" فصل دوممدنظر قرار گرفته است،  "یآت
 .در این خصوص می پردازد "يبند جمع" به ارایه فصل چهارمو  "يشنهادیپ يها طرح"سوم 

 

اي از آن در این کتاب ارائه شده است، نتیجه زحمات جمعی از اي عمدههمطالعه صورت گرفته، که بخش
به این ترتیب بر  .التحصیلان نخبه کشور استمشاوران جوان وزارت امور اقتصادي و دارایی و برخی از فارغ

سید محمد  و محمد امین زرگرزاده، حسن کیائیهاي ثمربخش آقایان دانم از همکاري و تلاشخود لازم می



 

 

. اي بنمایمسزایی داشتند، تقدیر و تشکر صمیمانهکه در انجام این پروژه نقش به دي موسوي بیوکیمه
، جناب آقاي دکتر سازيخصوصی سازمان ریاست محترم هیات عامل يهااز راهنمایی همچنین بدینوسیله

زحمات مدیر د خانی، آقاي داو جناب معاون محترم مطالعات و ارزیابی سازمان، و غلامرضا حیدري کرد زنگنه
ریزي سازمان مذکور سرکار خانم مهنوش مفتوح، کارشناس محترم مطالعات و  محترم مطالعات و برنامه

دکتر و استاد گرانقدر جناب آقاي  سازيسازمان خصوصی همکارانو سایر ریزي جناب آقاي سام سروش  برنامه
 .نمایممیتشکر حسین عبده تبریزي 

 
 التوفیق... و من ا
 چی دي کوزهها

 مجري پروژه
 





 

 

  بخش اول

ترازیابی تجربه کشورهاي منتخب دراجراي 
 طرحهاي مشابه سهام عدالت





 

 

 :فصل اول

 کوپنی در روسیه سازي خصوصی





 ٢١/شناسي طرح سهام عدالت  بآسی
 

 

 اطلاعات کلی -1-1
 

 2006 1995 روسیه اطلاعات

 142.893.540 149.608.953 )نفر( جمعیت

 %-0.37 %0.2 جمعیت رشد نرخ
 )میلیارد( 1539 )میلیارد( 775.4 )دلار به خرید قدرت برابري برحسب( ملی ناخالص تولید
 10.700 5.190 )دلار به خرید قدرت برابري برحسب( سرانه ملی ناخالص تولید

 GDP  12-% 5.9% رشد
 %11 %21 تورم نرخ

 مقدمه -1-2
اختیـارات   1987مقـررات لازم در سـال    بـا تصـویب قـوانین و   . آغاز شد 1980هاي دولتی در روسیه از  اصلاح عملکرد شرکت

ها داده شد و مثلاً به آنها اجازه داده شد که با شرکاي خارجی قـرارداد منعقـد نماینـد، تولیـد خـود را       وسیعی به مدیران شرکت
 گذاري اختصاص دهنـد و بخشـی از   کنندگان تغییر دهند، در صورت صدور کالا، ارز را براي سرمایه متناسب با تقاضاي مصرف

در ایـن قـانون اشـکال جدیـدي از مالکیـت ماننـد تعـاونی،        . تر از قیمـت مصـوب عرضـه کننـد     تر یا بیش تولیدات خود را کم
هاي زیـادي شـکل گرفتنـد بـه      با تصویب این قانون تعاونی. بینی شده بود گذاري مشترك پیش اي و سرمایه هاي اجاره شرکت

هـاي مختلـف از    گـزارش . شرکت اجـاره داده شـد   12500نی تأسیس شد و میلیون تعاو 1/2بیش از  1990طوري که تا اکتبر 
گـذاران   دادند، اما این اقدام نتوانست نظر اقتصـاددانان و سیاسـت   وري و رشد این اشکال جدید مالکیت در شوروي خبر می بهره

سازي در ابعاد وسـیعی   به خصوصیداخلی و مشاوران خارجی را در مورد رسیدن به اقتصاد بازار به خود جلب نماید و لذا تصمیم 
 .گرفته شد

ایـن روش کـه   . شد سازي وجود داشت که اجاره به شرط تملیک نامیده می تري براي خصوصیدر شوروي سابق، روش قدیمی
داد تا طی دوره زمانی هشـت سـاله یـا ده سـاله      ها اجازه می در دوران گورباچف متداول شده بود به کارگران و مدیران شرکت

استفاده از آن را کنار گذاشـت و   1992این روش در حال رواج یافتن بود که دولت روسیه در سال . ها را خریداري نمایند شرکت
 .  سازي کوپنی قرار گرفتند مانده بودند در طرح خصوصی باقیهایی که  در نتیجه شرکت

تـرین روش در نظـر    بینی شده بود که مهم هاي دولتی در روسیه روشهاي متعددي پیش ها و بنگاه براي واگذاري سهام شرکت
 : گرفته شده واگذاري از طریق کوپن سهام بود

هـا بـه    درصد سـهام بنگـاه   80سازي، اجازه خریداري تا طبق قوانین وضع شده در رابطه با خصوصی: روش اول •
 . وسیله کوپن سهام داده می شد

 . یق حراج هاي عمومی کوپن سهام فروخته شودقرار بود تا بخش باقیمانده سهام شرکت از طر: روش دوم •
 .گردیدباقی مانده سهام یا از طریق فرآیند پذیره نویسی محدود و یا از طریق مزایده واگذار می :روش سوم •
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بـا وجـود مخالفـت بانـک جهـانی بـه اجـرا        » وام در مقابل سـهام «سازي در روسیه با نام  روش جدید خصوصی 1995از سال 
. شـد  ها به وثیقه گذاشته شـده و در مقابـل آن بـه دولـت وام داده مـی     هاي دولتی در نزد بانک این برنامه بنگاه در. گذاشته شد

جستجو کرد که یلتسین در پی ایجاد ائتلاف تـازه بـا شـماري از حاکمـان      1996دلیل اصلی این برنامه را بایستی در انتخابات 
گذارد، تا هنگـامی کـه   هاي دولتی را به وثیقه آنها می ند، سهام شرکتهاي خصوصی تأسیس کرده بود سیاسی دیروز که بانک

درصـد سـهام     38انتقـال    مشهورترین نمونه این طـرح، . ها درآید کرد سهام به مالکیت بانکدولت اقساط وام را بازپرداخت نمی
میلیـون دلار   170م بـراي گـرفتن   درصد سها 38. میلیارد دلار است 2بزرگترین کارخانه نیکل جهان است که سود سالانه آن 

 .انتقال یافت Unexim Bankوام به بانک 
هـا و   اي از مالکیـت شـرکت   در این برنامه بخش عمـده . میلادي آغاز گردید 1992سازي گسترده در روسیه در سال خصوصی
را  دو مرحلـه در روسـیه  گیرندگان این فرآینـد   تصمیم. هاي دولتی از طریق کوپن سهام به بخش خصوصی منتقل گردید بنگاه

 : خصوصی در نظر گرفته بودند ي دولتی به بخشها براي واگذاري سهام بنگاه
. ها واگذار گردد هاي دولتی به کارگران و کارکنان همان شرکت در مرحله اول قرار بود تا بخشی از مالکیت شرکت •

 . این واگذاري در ازاي دریافت پول نقد و یا کوپن سهام بود
حله دوم تمامی شـهروندان روسـیه کـه کـوپن سـهام دریافـت نمـوده بودنـد، قـادر بـه شـرکت در فرآینـد             در مر •

 . سازي بودند خصوصی
هـاي دولتـی بـه     توان به سرعت بالاي واگذاري سـهام بنگـاه  در مورد دلیل اصلی استفاده از سیستم کوپن سهام در روسیه می

هاي عمده  هاي دولتی فعال در بخش ه تنها بخش کوچکی از سهام شرکتبعد از اجراي این برنام. بخش خصوصی اشاره نمود
 . اقتصادي در اختیار دولت باقی ماند

سـازي در ایـن کشـور      گذاري خصوصی هاي سرمایه سازي در روسیه تشکیل صندوقنکته دیگر قابل اشاره در فرآیند خصوصی
هاي واگذار شده بـه   ها و بنگاه هدف افزایش تمرکز مالکیت شرکتبا   بودند که 1هاي با سرمایه ثابتها شرکت این صندوق. بود

 . بخش خصوصی تشکیل شده بودند

 سازي کوپنی اهداف دولت از اجراي طرح خصوصی -1-3
تسـریع در رونـد   طور که در مقدمه این بحث اشاره گردید، هدف اصلی استفاده از برنامه کوپن سهام در روسـیه   همان -1

سازي به اندازه روش کـوپن سـهام در رسـیدن بـه      ، چراکه هیچ روش و طرحی در خصوصیبوده است سازي خصوصی
 .این هدف کارایی ندارد

سازي در کشـور روسـیه بـوده     تقویت بخش خصوصی و نزدیک شدن به چارچوب بازار آزاد از اهداف مهم دیگر خصوصی -2
 . است

وري  شـور مـانع از کـارایی، اثربخشـی و در نتیجـه بهـره      حکومت سوسیالیستی و مالکیت دولتی بـر مبنـاي آن در ایـن ک    -3
هـا و   وري بیشتر را از طریـق بازسـازي بنگـاه   مردان روسیه رسیدن به بهره لذا دولت. سسات دولتی شده بودؤها و م شرکت
گـذاري   هـاي سـرمایه  مالکیت در صـندوق . هاي واگذار شده به بخش خصوصی در دستور کار خود قرار داده بودند شرکت

ها را تجدیـد   عمل نموده و شرکت» مالکان خصوصی حقیقی«توانستند به عنوان ها میتمرکز شده بود و آن صندوقم
 .ساختار کرده و آنها را سودده سازند

                                                   
1 Close-End Funds :دهندر را تغییر نمیهستند که داراي تعداد ثابتی سهام و در نتیجه مقدار مشخصی سرمایه اند و این مقدا  شرکت هاي سرمایه گذاري .

 .شود ها بر اساس عرضه و تقاضا مشخص میارزش سهام این گونه از شرکت
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نیـز از سـوي    هـدف دیگـري  کردنـد،   مردان روسیه از اجراي برنامـه کـوپن سـهام اعـلام مـی      در وراي اهدافی که دولت -4
هـاي بـازاري،    هاي اولیه براي اصلاح سوسیالیسم و تا حدي براي رواج انگیزهتلاش. نبال می شدمردان این کشور د دولت

هاي محلی عمدتاً وابسته به اصلاح طلبـان  ها و دولت مدیران بنگاه. ها شده بود باعث انتقال کنترل متمرکز دولت به بنگاه
انقلابیون بازاري که قدرت سیاسـی را بـه   . ت رسیده بودندقدیمی بودند نه وابسته به آن انقلابیون جدیدي که تازه به قدر

هـا را از دسـت    بنابراین نیازمند راهی بودند که بنگـاه . خواستند قدرت اقتصادي را نیز به دست آورنددست آورده بودند، می
سـرمایه کـوپنی   هاي اصلاح طلبان قدیمی خارج نموده و آنها را به دوستان و متحدان خود که مسئول راه اندازي صندوق

سازي کوپنی عمدتاً طرحی سیاسـی بـود تـا    بنابراین خصوصی. هاي مدیریت صندوق بودند، بسـپارند  و شرکت
 .تر اصلاح طلبان به انقلابیون بازاري جدید و متحدانشان منتقل سـازند قدرت اقتصادي را از طبقه قدیمی

سازي کوپنی بودند، با این کـه ایـن نـوع     تیبان خصوصیسسات خارجی پشؤتوان پی برد که چرا بسیاري از ماز این جا می
 .سازي تا آن زمان هرگز در اقتصاد بازار آزموده نشده بودخصوصی

 سازي کوپنی در روسیه نکات مهم در نحوه اجراي خصوصی -1-4
بـر اسـاس   . ه بودسازي را تهیه کرد بود و برنامه اجرایی خصوصی (GKI)مسئول کمیته مدیریت اموال دولتی  1چوبیس آناتولی
. دادنـد ارائـه مـی   "دومـا "سازي را به  ها بایستی برنامه اجرایی خصوصی اريهاي دولتی و شهرد سازي، شرکت صوصیقانون خ

تصویب شد که در آن آمده بود به هـر شـهروند گـواهی     "سازي اشخاص قانون حساب خصوصی"قانون دیگري تحت عنوان 
 .شود ست داده میکه شبیه به کوپن سهام ا 2گذاري سرمایه

جهانی با مسئولین کمیته مدیریت اموال دولتی، سیاست کوپن سهام در روسیه بر اساس  بانک 1991در نشست نوامبر 
 :تدوین شد اصول زیر 
 .سازي باید در حداقل زمان و با روندهاي استاندارد و ساده اجرا شود خصوصی •
 .سازي آغاز شود بازسازي شرکت پس از خصوصی •
 .ها با حداقل قیمت به مردم واگذار گردد کثر داراییحدا •
 .سازي باید به کارگران، مدیران و کارمندان دولت انگیزه لازم داده شود براي حمایت از خصوصی •

 نحوه اجراي برنامه کوپن سهام -1-5

 مرحله اول - 1-5-1
گیـري و   خرید سهام اقدام نمایند ولی اجازه تصـمیم در این مرحله کارگران می توانستند با ارائه کوپن سهام خود نسبت به  -1

ایـن  . هـا داده شـد   همچنین به مدیران ارشد امتیازاتی براي خریـد سـهام شـرکت   . ها به آنها داده نشده بود مدیریت بنگاه
ی ط ـ. درصد مردم با گرفتن کوپن سهام خود نسبت به خرید سهام اقدام نمودنـد  96آغاز گردید،  1992مرحله از تابستان 

تمام شـهروندان بـدون قیـد    . میلیون کوپن سهام تحت نظارت کمیته اموال دولتی توزیع گردید 144در حدود  1993سال 
سسـات اقتصـادي بـزرگ بـا بـیش از      ؤبا دستور مقامـات ایـن کشـور، م   . نام کنند توانستند براي خرید کوپن ثبت سنی می
سـازي   مشمول طـرح خصوصـی  ) روبل 500= هر یک دلار(وبل میلیون ر 50نفر پرسنل و با دارایی ثابت بیش از  10000

                                                   
1  Anatoli Chubais 
2  Investment Certificate 
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نفر کارمند یا دارایی ثابت تا یک میلیون روبل، در صورت تمایل بـه ایـن جرگـه     200الی  100هاي متوسط با  بنگاه. شدند
 .وارد می شدند

ولتـی بصـورت داوطلبانـه    هـزار بنگـاه متوسـط د    20تـا   16هزار بنگاه دولتی بصورت اجباري و  6تا  5در این مرحله بین  -2
 .مشمول واگذاري شدند

. گردیـد  روبل تعیین شد و نسبت کـوپن سـهام بـه سـهام هـر شـرکت در مزایـده تعیـین مـی          25قیمت هر کوپن سهام  -3
کـوپن بـراي خریـد ایـن      40شد و دارنـدگان کـوپن سـهام،     سهم تعیین می 1000ترتیب که اگر ارزش یک شرکت  بدین

چهـارم   شد به هر کـوپن یـک   کوپن عرضه می 4000گرفت و اگر  سهم تعلق می 25هر کوپن کردند به  شرکت عرضه می
 .گرفت سهم تعلق می

 . برنامه توزیع کوپن سهام از طبقات پائین به طبقات بالا صورت گرفت -4
اختیـار   درصـد سـهام هـر شـرکت بـه صـورت رایگـان در        25ابتدا پیشنهاد گردید . به کارکنان امتیازات مختلف داده شد -5

درصد سهام هر شرکت به یک  51اما با فشار مدیران . کارکنان همان شرکت قرار گیرد و ده درصد دیگر نیز فروخته شود
هـاي   درصـد از شـرکت   64در . واگـذار گردیـد  ) عمدتاً مـدیران (هفتم قیمت دفتري که بسیار ناچیز بود به کارکنان 

 .هام را در اختیار گرفتندواگذار شده کارکنان همان شرکت مالکیت اکثریت س
منطقه مجـزا بـا کمیتـه     88اجراي برنامه بر اساس یک رویکرد غیر متمرکز و عدم کنترل دولت مرکزي بر روي فعالیت   -6

کمیته دارایی مسـئولیت نظـارت بـر عملکـرد واگـذاري در هـر       . دارایی و صندوق دارایی مخصوص خود، صورت پذیرفت
ها را به دارندگان کـوپن سـهام   ق دارایی در هر بار حراج مسئولیت واگذاري سهام شرکتمنطقه را بر عهده داشت و صندو
 . همان منطقه بر عهده داشت

 :سه انتخاب پیش روي دارندگان کوپن سهام در روسیه وجود داشت -7
 .هاي خود در بازارهاي ثانویه براي کسب پول نقد فروش کوپن –الف 
 .شده و تبدیل شدن به یک سهامدار انفرادي هاي عرضه خریداري سهام بنگاه –ب 
ها با تصویب قانونی در  تشکیل این صندوق. گذاري و کاهش ریسک خودهاي سرمایهخریداري سهام صندوق –ج 

 . آغاز گردید 1993سال 
 مرحله دوم  -1-5-2

-خش دیگـري از سـهام شـرکت   قرار بود تا در این مرحله نیز ب. شروع شد 1994در روسیه از سال  سازي خصوصیمرحله دوم 
گـذاري در روسـیه    هاي سرمایه عدم وجود نظارت کافی بر روي فعالیت صندوق. هاي مشمول به بخش خصوصی واگذار گردد

این عامل باعث شد تا مردم و نماینـدگان  . ها آشکارا به تاراج و دزدي اموال مردم اقدام نمایند باعث شد تا مدیران این صندوق
سـازي در جـولاي    سازي بودند، دست به اعتراض گشوده و در نتیجه مرحلۀ دوم خصوصی ند فعلی خصوصیدوما که مخالف رو

 . میلادي متوقف شود 1994



 ٢٥/شناسي طرح سهام عدالت  آسیب

 

 

 مشخصات
  -1992 دسامبر
 1993 ژوئن

  -1993 جولاي
 1993 دسامبر

 -1994 ژانویه
 1994 ژوئن

 جمع

 15779 7276 5632 2871 شده واگذار هاي شرکت تعداد
 17770 9249 5278 3243 )نفر هزار( شده واگذار هاي شرکت انکارکن تعداد

Kennett, David, (٢٠٠۴) "A new View of Comparative Economics”, Thomson Publication P.۵منبع: .١٣ 

 سازي در روسیه گذاري خصوصی هاي سرمایه صندوق -1-6
سازي بر پایه کـوپن سـهام    گذاري خصوصیهاي سرمایه میلادي و با دستور رئیس جمهور روسیه صندوق 1992در سال   -1

)VIF(1 گـذاري آن در  هـا و سـرمایه   آوري کـوپن ها از نوع سرمایه ثابت بودند و با هدف جمـع  این صندوق. تشکیل شدند
 .سازي تاسیس گردیدند هاي مشمول خصوصی سهام شرکت

گـذاري، بـه وضـع مقـررات و قـوانینی جهـت        رمایههاي س ـ روسیه با توجه به تجارب چک، در مورد ناهماهنگی صندوق  -2
در قوانین و مقرارت مـذکور مـواردي مثـل شـکل و ماهیـت      . ها اقدام نمود جلوگیري از سوء استفاده مدیران این صندوق

گـذاري  ها و مدیران آنها، محدودیت هایی در ترکیب سبد سهام سـرمایه صندوق، شرایط صدور مجوز، ارتباط بین صندوق
هاي دولتـی از تأسـیس ایـن     داران لحاظ گردید و بنگاه دهی و حقوق سهام شیوه هاي ارزیابی، الزامات گزارش ها، صندوق
 . ها منع شدند صندوق

شدند که این عامـل   هاي سهامی عام تشکیل می گذاري روسیه به شکل خصوصی و در قالب شرکت هاي سرمایه صندوق  -3
ها در نظر گرفته شده بـود بطوریکـه    سیس این نوع صندوقأقوانین سهلی براي ت .داد امکان افزایش سرمایه را به آنها می

هـاي   توانست نسـبت بـه تأسـیس صـندوق    ، می)هزار روبل 500معادل (هر شخص حقیقی با داشتن حداقل سرمایه لازم 
 . گذاري اقدام نمایدسرمایه

، نظـارت ایـن   1997وال دولتـی بـود ولـی در سـال     ها بر عهده کمیتـه ام ـ  در ابتداي تأسیس، مسئولیت نظارت بر صندوق -4
 . ها به کمیسیون فدرال بازار اوراق بهادار روسیه محول گردید صندوق

بعلاوه وجود قـوانین نامناسـب مالیـاتی و عـدم امکـان      . هاي مذکور با سرمایۀ بسته بودند طور که ذکر شد، صندوق همان -5
ها شده بود  یه، باعث ایجاد مشکلات عدیده اي براي مدیران این صندوقمعامله سهام موجود در صندوق در بازارهاي ثانو

» گـذاري  هاي سرمایه توسعه  صندوق«با دستور ریاست جمهوري روسیه در رابطه با . و اقبال مردم را به آنها کم کرده بود
 :اده شدهاي موجود دهاي فعال در روسیه فرصت امکان انتخاب یکی از سه روش زیر به صندوق به صندوق

 .باقی ماندن به صورت شرکت سهامی عام با سرمایه ثابت و تحت نظارت قوانین کمیسون فدرال –الف 
 . گذاري با سرمایه متغیر تبدیل شدن به شرکت سرمایه –ب 
 .هاي سهامی گذاري به شرکت تغییر ساختار از صندوق سرمایه  –ج 

 . گري دریافت نمودندمعاملههاي مذکور جواز کارگزاري و  البته گروهی از صندوق

                                                   
1 Vouchers Investment Funds 
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 سازي گذاري خصوصی هاي سرمایه هدف دولت از ایجاد صندوق -1-7
هـاي  توانـد اهـداف و انگیـزه   با توجه به اهمیت انفصال مالکیت و مدیریت از دولت و اینکه واگذاري مالکیت بـه تنهـایی نمـی   

ورده نماید، و از سوي دیگـر بـا عنایـت بـه خـرد شـدن       ها برآ ها و بنگاه سازي را در تجدید ساختار و بازسازي شرکت خصوصی
هـا و   مالکیت بواسطه اجراي برنامه کوپن سهام، لازم است تا تدبیري اندیشیده شود که وظـایف مربـوط بـه مـدیریت شـرکت     

هـاي   روسـیه بـه ماننـد جمهـوري چـک صـندوق      . هاي دولتی واگذار شده به بخش خصوصی به نحو احسن انجام گردد بنگاه
 . هاي عرضه شده در برنامه توزیع کوپن سهام بودند ها خود سهامدار شرکت گذاري را ایجاد نمود که این صندوق سرمایه

پردازنـد و از سـوي    گذاران کوچک و شهروندان داراي کوپن سهام میها از یکسو به فروش سهام خود بین سرمایه این صندوق
گـذاران کوچـک را   بدین ترتیب از یک سـو نیازهـاي اطلاعـاتی سـرمایه     .نمایندها را نگهداري می دیگر پرتفوي سهام شرکت

هاي عرضه شده در ایـن برنامـه را بـه صـورت سـبد سـهام        تأمین نموده و به آنها امکان مالک شدن قسمتی از سهام شرکت
هامشـان را در  هـایی کـه س   ها می کاهند و از سوي دیگر بر شرکت دهند و از خطرات ناشی از نوسانات قیمت سهام شرکت می

 .پرتفوي خود نگهداري می نمایند نظارت نموده تا به تجدید ساختار و بازسازي آن ها کمک نمایند

 هاي اجراي برنامه کوپن سهام در روسیهچالش -1-8
 .در روسیه از نکات چالشی و مورد منازعه کارشناسان اقتصادي است هاي سهام آزاد بودن خرید و فروش کوپن -1

 :ننظر موافقی
هاي سهام ارزش اقتصادي مشخصی  هاي سهام، بدلیل آنکه کوپن در صورت اعلام غیر قانونی بودن فروش کوپن -

 .را دارا هستند، بازارهاي مخفی براي تبادل آنها ایجاد می گردید
 .افراد کم درآمد و فقیر می توانستند با فروش کوپن خود درآمدي کسب نمایند -
داران  بازار ایجاد شده، به افراد ثروتمند و صاحبان سرمایه اجازه تبـدیل شـدن بـه سـهام    هاي سهام در  خرید کوپن -

هاي خصوصی و در نتیجه اعمال کنترل، نظارت بیشتر و تصمیم گیري بهتـر در بازسـازي و تجدیـد     عمده شرکت
 .  ها را می داد ساختار شرکت

 :نظر مخالفین
 .شود نگی و ایجاد تورم در سطح کشور میایش حجم نقدیامکان مبادله کوپن سهام در بازار باعث افز -
مضـافاً اینکـه امکـان    . بدیهی است که با افزایش تورم سطح رفاه مردم فقیر و مستمند چندان تغییري نمـی کنـد   -

 . ها، از آنها گرفته شده است کسب درآمد بادوام از محل سود شرکت
هاي دولتی مشمول طرح واگذاري قـادر بودنـد    روسیه، مدیران بنگاه سازي کوپنی دربر اساس قوانین مربوط به خصوصی  -2

ایـن  . تا با انجام یک فرآیند پذیره نویسی بسته، درصد عمده اي از سهام بنگاه را قبل از حراج آن در اختیار خود قرار دهند
 .ها توسط مدیرانشان می شد امر موجب کنترل بنگاه

پس از مدتی به خرید و فروش سهام پرداخته و از ایـن طریـق کسـب درآمـد      سازي گذاري خصوصی هاي سرمایهصندوق -3
بازي و خرید با این رویکرد، این خطر وجود داشت که سفته. نمودند، زیرا درآمد آنها از محل سود سبد سهامشان ناچیز بود

از سـوي  . یـل رود ها شده و بازار موجـود بـراي آن تحل   و فروش کوپن سهام جهت کسب سود، سبب کاهش قیمت کوپن
شـان کـه نظـارت بـر تجدیـد سـاختار        گذاري آنها را از وظیفه اصـلی  هاي سرمایه دیگر انجام این فعالیت از سوي صندوق
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لذا دولت با ملحوظ داشتن موارد مذکور خرید و فروش کوپن سـهام توسـط   . کردهاي دولتی بود، دور می ها و بنگاه شرکت
 . اعلام کردگذاري را ممنوع  هاي سرمایه صندوق

گذاري و بدست آوردن درصد کمـی از   هاي سرمایه ها براي صندوق ها و بنگاه قراردادن محدودیت در مالکیت سهام شرکت -4
گـذاري   هـاي سـرمایه   ها را از صندوق ها، امکان بازسازي و تجدید ساختار شرکت ها توسط صندوق ها و بنگاه سهام شرکت
هایی متمرکز شـوند کـه توانـایی     ها نسبت به خرید بلوکی سهام در بنگاه ه صندوقاین محدودیت باعث شد ک. گرفته بود

درصـد مالکیـت، از    10ها حتی این هدف را با وجود محدودیت صندوق. ها را داشتندافزایش سود از طریق بازسازي دارایی
درصد افـزایش داد ولـی بـه     25تا  البته بعداً دولت این محدودیت را. کردند هاي دیگر دنبال می طریق همکاري با صندوق

 .ها ایجاد نگردیدها به بازسازي بنگاهرسد تحول جدي در عدم تمایل صندوقنظر می
فروختند و گذاري به صورت نقدي نبود چون آنها در عوض کوپن، سهامشان را می هاي سرمایه گذاري در صندوق سرمایه  -5

از سوي دیگر اجازه فـروش نقـدي سـهام و انتشـار     . تجدید ساختار بودند ها فاقد سرمایه لازم براي در نتیجه این صندوق
گذاري بصورت سرمایه بسته بودند که این هم بر مشـکلات   هاي سرمایهصندوق. ها داده نشد اوراق قرضه به این صندوق

 .افزودها میمدیران این صندوق
هـا ضـعیف و    داران بـر صـندوق   تند، اعمـال نظـارت سـهام   ها هزار سهامدار داش ها و یا صدگذاري ده هاي سرمایه صندوق -6

 .حکمرانی شرکتی بسیار اندك و ناچیزي داشتند
هایی چون کمبـود سـرمایه، نداشـتن انگیـزه لازم بـراي تجدیـد سـاختار و عـدم نظـارت کـافی           ها از ضعف این صندوق -7

 . بردند داران بر آنها رنج می سهام
ها ایجاد شده بودند، امـا در مـوارد زیـادي     اري کوپنی با هدف کنترل و مدیریت شرکتگذهاي سرمایه که صندوقدر حالی -8

یافتنـد و بـدین جهـت از     هاي موجود در سبد خود مـی  هاي شرکت ها راهی براي غارت پنهان دارایی  مدیران این صندوق
 .ها بود، دور شدند هدف اصلی که همان بازسازي و اصلاح ساختار شرکت

هـاي معمـولی قـرار گرفتـه و مشـمول قـانون        گذاري از دید سیستم مالیاتی روسیه در دسته شـرکت  رمایههاي س صندوق -9
لـذا ایـن   . هـا وجـود داشـت    ها شدند که طبق معمول رابطه ضعیفی بین میزان مالیات و عملکـرد صـندوق   مالیاتی شرکت

ایـن مسـائل موجـب از بـین     . شـدند  می و در بعضی مواقع سه بار پرداخت مالیات مالیات هاي مضاعفها مشمول  صندوق
 . ها شده بود گذاري و حتی بقاي این دسته از صندوق رفتن جذابیت سرمایه

هـا، از آنهـا    گذاري شده در صندوق هاي ارزش گذاري ها و سرمایه کمیسیون دولتی مدیریت اموال جهت حل مشکل دارایی -10
گـذاري   ایـن امـر از طرفـی موجـب سـخت شـدن ارزش      . سـانند ها را تنزیـل نمـوده و بـه صـفر بر     خواست تا این دارایی

سازي شد و از طرف دیگر دست مدیران را در برقراري روابط ناسالم و خلاف منـافع   گذاري خصوصی هاي سرمایه صندوق
یـادي  ها به هیچ عنوان از بازار مناسبی برخوردار نبوده و تقاضـاي ز  به دلایل مذکور سهام این صندوق. داران باز کرد سهام
 . نداشت

داران خود  ها سهام بعضی از این صندوق. ها دچار مشکل بود سیستم قانونگذاري نظارت بر عملکرد و مدیریت این صندوق -11
. هـا موافقـت نماینـد و یـا آنـرا منحـل نماینـد        را متقاعد کرده بودند تا به خاطر شرایط نامساعد، با تغییر ماهیت صـندوق 

گذاري هایی کـه   تند تا وضعیت فعلی خود را حفظ کرده و یا با انبوهی از بدهی ها و سرمایهاي دیگر هم تصمیم گرف دسته
ها باقی ماندنـد کـه    شرکت از مجموع صندوق 300تنها  1997در اکتبر . ارزش آنها مشخص نبود به بقاي خود ادامه دهند

 . بود میلیون دلار 500میلیون سهامدار داشته و ارزش دارایی هاي آنها معادل  17
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هـا بـه    گذاري روسی مجاز به هیچ گونه تبلیغات مبنی بر پرداخت سود به شهروندان براي تشویق آن هاي سرمایهصندوق -12
گـذاري چـک نقـش مهمـی      هاي سـرمایه  هاي سهامشان نبودند، در صورتی که این امر در موفقیت صندوق فروش کوپن

 .داشت
هـاي دولتـی    هیچ ارتباطی با بانک  گذاري جمهوري چک، هاي سرمایه ندوقگذاري روسی برخلاف ص هاي سرمایه صندوق -13

 .ها در روسیه تقریباً قطع بود گذاري و بانک هاي سرمایه نداشتند و رابطه مالی بین صندوق

 سازي کوپنی در روسیه نکات قوت خصوصی -1-9
. با مراکز علمی و پژوهشی در تمـاس بودنـد   چوبیس به عنوان طراح کوپن سهام به اتفاق همکارانش، محققانی بودند که -1

مردان با دانشگاهیان و فرهیختگان بایستی در مناسـبات طراحـی نظـام اقتصـادي و سیاسـی       این مهم یعنی تعامل دولت
 .مدنظر قرار گیرد

اقـدام بـه   سازي و جلوگیري از موازي کاري در این فرآیند دولت روسیه به منظور اثربخشی هر چه بیشتر فرآیند خصوصی -2
 .سازي در آنجا صورت گیرد گیري ها در مورد خصوصیتأسیس کمیته اموال دولتی نمود، تا تصمیم

 : گذاري به شکل سهامی طراحی شدند که سه منفعت را در بر داشت هاي سرمایه صندوق -3
 .ها فراهم بود سازي براي این شرکتامکان افزایش سرمایه در مراحل بعدي خصوصی -الف
 .ها داراي حق راي بودند داران براي انجام تغییرات در ساختار صندوق امی سهامتم -ب 
 . امکان حضور آنها در بورس اوراق بهادار، توسعه فیزیکی و کیفی بازار را فراهم می آورد -ج
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  طلاعات کلیا -2-1
 مشخصات عمومی جمهوري چک. 1 -2جدول 

 2006 1999 چک اطلاعات
 10.235.455 10.408.280 )نفر( جمعیت

 %-0.06 %0.21 جمعیت رشد نرخ
 )بیلیون( 185.7 )بیلیون(  75 )دلار به خرید قدرت برابري برحسب( ملی ناخالص تولید

 18.100 7.200 )دلار به خرید قدرت برابري برحسب( سرانه ملی ناخالص تولید
 GDP  0% 4.8%رشد
 %2 %19 تورم نرخ

www.worldbank.org.am/WBSITE/EXTERNAL/COUNTRIES/  :منبع 

 مقدمه -2-2
احساس مسئولین جمهـوري جدیـد ایـن    . ها در جمهوري چک به پایان رسیدکنترل کمونیست. م1989بعد از انقلاب ولوت در 

تر صورت گیرد، چرا که این امر به کشور اجازه می داد تـا بـه رشـدي کـه شـدیداً بـه آن       سازي هرچه سریعبود که خصوصی
هاي انحصاري دولتی و بلافاصله بعـد   ها در ایجاد رقابت بین شرکتهاي نافرجام کمونیستبعد از تلاش .نیازمند بود دست یابد

ایــن کشــور قصــد . ســازي روي آوردبــه خصوصــی 1991از فروپاشــی کمونیســم در ایــن کشــور، جمهــوري چــک در ســال 
سـازي، نزدیـک بـه     قبـل از خصوصـی   .هاي اقتصادي را در مدت زمان کوتاهی داشت اي از بنگاهسازي درصد عمده خصوصی

سـازي، دولـت مالکیـت    در نتیجـۀ ایـن خصوصـی   . گرفـت  هاي دولتی انجـام مـی   تولید ناخالص داخلی چک توسط بنگاه% 98
سازي بسط و توسعه بازار سـهام   از دستاوردهاي دیگر خصوصی. هاي بزرگ را از دست داد اي از اقتصاد و بنگاهبخشهاي عمده
 .در این کشور بود

سـازي بـا    در پایان برنامه خصوصی. استفاده نمود) کوپن سهام(سازي از طرح ووچرز  دولت چک براي تسریع در روند خصوصی
گـذاري  هاي سـرمایه شکست صندوق. استفاده از کوپن سهام، کشور دچار مشکلات عدیده سیستماتیک براي ادامه حرکت شد

. سازي به روش کوپن سهام در ایـن کشـور بـود   راه انجام خصوصی یکی از بزرگترین مشکلات بر سر )IPF( 1سازيخصوصی
سازي کلی که از روش کوپن سهام هـم   این برنامه خصوصی. به هر حال چندین نتیجه مثبت در فرآیند کوپن سهام حاصل شد

ش خصوصـی  هـاي دولتـی بـه بخ ـ    استفاده نمود به صورت عمده در رسیدن به هدف اصلی یعنی انتقال کنترل واحدها و بنگاه
موفق بود، ولی کمبود چارچوب قانونی و نهادي براي حمایت از انتقال مالکیت منجر به بروز مشکلات جدید شد کـه از نتـایج   

 . مثبت حاصله مهمتر بود
 :در جمهوري چک سه روش اولیه براي خصوصی سازي موجود بود

                                                   
1 Investment privatization Fund 

http://www.worldbank.org.am/WBSITE/EXTERNAL/COUNTRIES/
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. ها از مالکان اصلی آنها گرفته شـده بـود  یستعبارت بود از بازگرداندن دارایی هایی که در زمان کمون روش اول •
کشاورزان، صاحبان کسـب و کـار و   . دارایی هاي واقعی بزرگترین بخش از دارایی هایی بودند که بازگردانده شدند

 .رفتند سازي به شمار می ترین مخاطبان این شیوه خصوصی انجمن هاي محلی مهم
. شــیوه از طریــق حــراج و مزایــده انجــام گرفــت ایــن. ســازي در مقیــاس کوچــک بــودخصوصــی روش دوم، •

در این مزایده بـراي  . هاي خدماتی براي عموم به حراج گذاشته شدند هاي کوچک، کسب وکارها و بخش فروشگاه
اي از   سـازي ایجـاد طبقـه    نتیجه ایـن نـوع خصوصـی   . اي در نظر گرفته نشد  مالکان فعلی و مدیران امتیازات ویژه

مالکان جدید نسبت به کسب و کارهـایی کـه   . به اصلاح بازار و دولت جدید وفادار ماندند شهروندان بود که نسبت
 . خریداري نموده بودند، علاقه زیادي نشان دادند و این مهم آنها را موفق ساخت

. بـود ) ووچـرز (اي صورت گرفت، استفاده از روش کوپن سهام  سازي که در مقیاسِ گستردهخصوصی روش سومِ •
آنهـا علاقمنـد   . ها بسیاري از شهروندان علاقمند به مشارکت در گذار به سوي اقتصاد بازار بودنـد مونیستبعد از ک

به منظور ایجـاد مشـارکت گسـترده    . هایی بودند که در دست بخش دولتی وجود داشتبه مالکیت بخشی از دارایی
 . ایجاد شد) ووچرز(سازي، شیوه کوپن سهام  در فرآیند خصوصی

 سازي در کشور چک ها و شیوه خصوصی تعداد شرکت .2-2جدول 

 درصد )میلیارد کرون(ارزش دارایی  درصد تعداد شرکت سازي شیوه خصوصی
 1/2 3/18 5/13 1017 مزایده عمومی .1
 3/5 2/46 3/22 1680 فروش مستقیم .2
 5/84 5/736 6/23 1777 سازي کوپنی خصوصی .3
 4/3 6/29 8/30 2320 انتقال رایگان به شهرداري .4
 6/3 37/31 1/8 610 استرداد رایگان .5
 1/1 6/9 7/1 129 استرداد غیررایگان .6

 100 6/871 100 7533 جمع
 ١٣۴.P,١٩٩٨,Hanousek: منبع

 سازي کوپنی  اهداف دولت از اجراي طرح خصوصی -2-3
 .ها هستند، واگذار نماید ارآتر نمودن این بنگاههاي اقتصادي را به کسانی که قادر به ک واضح ترین هدف این بود که بنگاه -1
 . هاي دولتی دور نماید را از کنترل شرکت Nomenklatura(1(هدف دوم این بود که نامنکلاتورا  -2
هاي  خواست تا شرکت سازي بود، چراکه دولت نمی هاي خارجی در خصوصی هدف دیگر جلوگیري از تسلط مطلق سرمایه -3

 .اً تحت مالکیت خارجیان قرار گیرندارزشمند دولتی منحصر
انداز بیشـتري  هدف آن بود که پس. گذاري طراحی شده بودطرح کوپن سهام همچنین براي آشنایی شهروندان با سرمایه -4

گذاري داخلی سوق داده شود و لذا در طول اجراي برنامه کوپن سهام، یک بازار سرمایه فعـال  از خانوارها به سمت سرمایه
 . ایجاد گرددو کارآ 

ایـن  . توجهی داشتند شده بودند، نیاز به بازسازي قابلهاي اقتصادي که در طی برنامه کوپن سهام عرضه  بسیاري از بنگاه -5
 . وري و سودآوري نمایند رفت که مالکان جدید، مدیران را وادار به ایجاد تغییرات لازم براي افزایش بهره انتظار می

                                                   
 .و مدیران شرکت هاي وابسته به آنها هاباقیمانده رهبران کمونیست  1
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 . سازي به سریع ترین وجه ممکن عبارت بود از انجام خصوصی دفترین ه مهمهرحال   به -6
اگـر  . آوردسازي را فراهم مـی  طور که اشاره شد طرح کوپن سهام امکان مشارکت هر شهروند در اجراي برنامه خصوصی همان

مـا هیچکـدام از   ا، سازي باشند که از لحاظ اقتصادي کـارآتر باشـد  ها ممکن است قادر به طراحی برنامۀ خصوصیچه دولت
در حقیقت دولت چک در صدد بـود تـا بـه لحـاظ سیاسـی تعـداد        .ها از لحاظ سیاسی عمومی نخواهند بوداین برنامه

اي را ممکـن مـی سـاخت، برنامـه      اي که چنین مشـارکت گسـترده   تنها برنامه. بیشتري از مردم را در این فرآیند مشارکت دهد
سازي به روش کوپن سهام بهترین گزینـه اقتصـادي بـراي     دهد که خصوصیشان مینتیجه نهایی ن. بود) ووچرز(کوپن سهام 
طـرح کـوپن   . سـازي بدسـت نیـاورد    م خصوصیهرحال، دولت در آن زمان راه حل دیگري را براي این انجا به. این کشور نبود
 .اداي بود که مردم را به داشتن نقش فعال در فرآیند انتقال سوق می د ترین گزینه سهام مناسب

سازي کشور چـک، برنامـه توزیـع کـوپن      هسته اصلی سیاست خصوصیدهد، نشان می 2-2طور که جدول  همان
ریـزي متمرکـز   و انگیزه اصلی از اجراي این برنامه انتقال و دگرگونی اقتصاد این کشور از اقتصاد مبتنی بر برنامه سهام بوده

ر ابتداي امر نسبت به تنظیم قوانین سـهل انگـار بـود بـا ایـن امیـد کـه        دولت د. به سیستم اقتصادي مبتنی بر بازار بوده است
ین تأخیر در تنظیم قوانین و مقررات باعث صدمه به کشـور در  ا. نیروهاي بازار به سرعت اقتصاد را تغییر شکل دهند

  .هاي اجراي برنامه گردیدسال

 سازي کوپنی در جمهوري چک نحوه اجراي خصوصی -2-4
سـازي کشـور چـک بـه      هاي سهام در اعلامیه صادره توسط وزارت خصوصی رایط استفاده شهروندان از کوپننحوه انجام و ش

 :موارد قابل تأمل در این برنامه به شرح ذیل است. انتشار یافت 1991دسامبر  5تاریخ 
. د منتشر نمـود سازي شون هایی که بایستی وارد جریان خصوصی سازي لیستی از شرکت وزارت خصوصی 1991در جولاي  -1

سـازي در   ها به دو گروه تقسیم می شدند تا خصوصی شرکت. میلیارد کرون بود 1.200هاي این لیست حدود  ارزش شرکت
هـاي خـود در    سازي با انجام یک استعلام از داوطلبین درخواسـت نمـود تـا طـرح     وزارت خصوصی. دو نوبت صورت گیرد

 ـ    سازي بنگـاه  زمینه خصوصی طـرح   23607در نتیجـه ایـن فراخـوان،    . ن وزارتخانـه ارسـال نماینـد   هـاي دولتـی را بـه ای
 .ها و غیره دریافت شد گذاران و مدیران بنگاه شرکت از طرف کارآفرینان، سرمایه 4338سازي براي  خصوصی

زي سـا  سـازي را بـه وزارت خصوصـی    هاي خصوصیهاي دولتی نیز خواسته شده بود تا برنامه ها و بنگاه از مدیران شرکت -2
بـراي جلـوگیري از اینکـه    . ها که پیشنهاد فروش به مالکین فعلـی را داده بودنـد، رد شـدند   بسیاري از طرح. تقدیم نمایند

نفعـان خـارجی    سـازي را از ذي  هاي خصوصی به خودشان سود برند، دولت برنامهها  مالکین فعلی از طریق فروش شرکت
 .م از طریق کوپن سهام در دسترس قرار گرفتاز سها% 61به طور متوسط . کرد ها قبول میشرکت

از  .شـد  سازي داده می یا بالاتر و با اقامت دائم در جمهوري چک اجازه شرکت در برنامه خصوصیساله  18به هر شهروند  -3
 .اقدام به خرید کوپن مزبور نمودند% 85میلیون نفر واجدین شرایط،  10تعداد 

خریـداري  ) دلار 35در حـدود  (کـرون   1000ک کتابچه اي از کوپن سهام به قیمت براي شرکت در برنامه هر شهروند ی  -4
اي در نظر گرفته شده بود که تقریباً تمامی افـراد   این مبلغ به گونه. کرد که بطور تقریبی معادل یک هفته دستمزد بودمی

سازي چـک   شده توسط وزارت خصوصیشهروندان بایستی به مراکز تعیین . ها را داشتند واجد شرایط، توانایی خرید کوپن
 .نمودند تا دفترچه کوپن خود را دریافت نمایندمراجعه می

هـا را بـه اطـلاع عمـوم مـردم رسـاند و        اطلاعات مالی، فنی، وضعیت اشتغال و سایر اطلاعات مورد نیـاز شـرکت   ،دولت -5
 .خص ساختها تعداد سهام هر شرکت را مش متناسب با میزان سودآوري و ارزش دفتري شرکت
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امتیـاز امکـان    1000امتیاز در نظر گرفته شده بود که بـه ازاي ایـن    1000براي هر کوپن نیز به جاي تعیین ارزش پولی،  -6
 . سازي وجود داشتگذاري خصوصیهاي سرمایههاي مشمول این برنامه و یا سهام صندوق سهم از شرکت 3خرید 

. بنگاه دولتـی سـهام خـود را توزیـع نمودنـد      988در این مرحله . انجام گرفت 1992هاي مه تا دسامبر مرحله اول بین ماه -7
چنـین  . سازي عمده، دفترچـه کـوپن سـهام را خریـداري نمودنـد      از واجدین شرایط در مرحله اول خصوصی% 75بیش از 
 1993ی در ژانویـه  جدایی جمهوري چک و اسـلواک . به پایان رسد 1993ریزي شده بود که مرحله دوم تا میانه سال برنامه

هـا را بـه اسـلواکی واگـذار نمـود، و تنهـا        سازي تعدادي از شـرکت  وزارت خصوصی. باعث شد تا مرحله دوم به تأخیر افتد
 . شرکت انجام گرفت 676با  1994موج دوم در ژانویه . شهروندان چک در مرحله دوم حضور داشتند

هـاي   افراد صرفاً مجاز به مبادله مستقیم کوپن. هاي خود نبودندپندارندگان کوپن سهام در کشور چک مجاز به فروش کو -8
 .گذاري خصوصی بودند هاي سرمایه هاي دولتی و یا خرید سهام صندوق خود با سهام شرکت

بدین ترتیب کـه قبـل از شـروع مزایـده،     . هاي دولتی با استفاده از مزایده صورت گیرد قرار بود برنامه خرید سهام شرکت -9
هـا و سـاختار مالکیـت در    هـا، دارایـی   ها، سود و زیان، بدهی ت مالی اولیه شامل اشتغال، دستمزدها، فروش، هزینهاطلاعا

هـاي   هـا و بنگـاه   دوره مزایده براي خرید سهام شـرکت  5در مجموع . رسید ها به اطلاع عموم مردم می مورد تمامی بنگاه
 . دولتی  برگزار شد

هاي جاري سهام عرضه شده جهت فروش یعنـی ارزشـی کـه از طـرف دولـت      زایده از نرخشهروندان قبل از شرکت در م -10
کردند کـه ایـن   ربط، سفارشات خود را تسلیم می سپس از طریق ادارات ذي. شدندبابت هر سهم تعیین شده بود مطلع می

ي بـود کـه بـه کمـک آن     نکته قابل توجه استفاده دولت چک از برنامه کـامپیوتر . آوري و بررسی می شد سفارشات جمع
سـهام  شد و بر اساس آن، قیمت ارزش دفتري و تقاضاي سرمایه گذاران براي سهام هر شرکت با یکدیگر ارتباط داده می

  .مرکز فروش سهام مستقر شده بود 600اي در این سیستم کامپیوتري بصورت شبکه. گردیدهر شرکت مشخص می
 :زیر وجود داشتدر ادامه امکان وقوع سه حالت مختلف  -11

مجموع تقاضا براي سهام که به صورت امتیاز در نظر گرفته می شد، کمتر یا مساوي مجموع سهام عرضه  –الف 
 .در این حالت کلیه سفارشات خریداران پذیرفته می شد. شده باشد

یرفته نمی شد، در این حالت سفارشات پذ. درصد بالاتر از سهام عرضه شده باشد 25مجموع تقاضا براي سهام  –ب 
 . هاي مزبور در دور دوم با نرخ بالاتر عرضه می شد امتیازات به مشارکت کنندگان برگردانده شده و سهام شرکت

در این حالت . درصد نمی رسید 25مجموع تقاضا براي سهام از مجموع سهام عرضه شده بالاتر می شد ولی به  –ج 
نی که مازاد تقاضا براي سهام مزبور وجود داشت، تقاضاي سرمایه توانست به میزاطبق مقررات، وزارت دارایی می

 . گذاران را کاهش داده و عرضه و تقاضا را برابر نماید

 سازي گذاري خصوصی هاي سرمایه صندوق -2-5
 سازي گذاري خصوصی هاي سرمایه دلیل ایجاد صندوق -2-5-1

این امر باعث ایجاد نـوعی  . ها بین عامه مردم بود سهام شرکتسازي توزیع  ترین دل نگرانی ها در مورد خصوصی یکی از مهم
براي اجتنـاب از ایـن مشـکل،      .گردیدها می ها و جلوگیري از تغییرات لازم در مدیریت و ساختار شرکت خلأ در کنترل شرکت
هـا ارائـه    ین صندوقهاي خود را به ا مردم کوپن. استفاده نمود )IPF(سازي گذاري خصوصیهاي سرمایهدولت چک از صندوق

هـا   از سهام شـرکت % 20تنها اجازه مالکیت حداکثر   ها  IPF. گردیدها ایجاد می کردند، و در نتیجه پرتفوي بزرگی از شرکتمی
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 423در مرحلـه اول،  . دادپرتفوي یک صندوق را تشکیل می% 10همچنین سهام یک شرکت نباید بیش از . را بر عهده داشتند
IPF هفت . هاي سهام را دریافت نمودند شارکت نمودند و بسیاري از آنها تعداد کمی از کوپندر این طرح مIPF    بـزرگ پـس

آن  بـه یـک   %  5/71کـوپن سـهام ،   % 5/44از مجمـوع ایـن   . هاي سهام را بدسـت آوردنـد   از کوپن% 5/44از مدتی، کنترل 
 . تعلق گرفته بود IPFصندوق 

 :سازي برشمرد گذاري خصوصی هاي سرمایه تشکیل صندوقتوان دلایل زیر را براي  در مجموع می
ایـن  . بودنـد  هاي اقتصادي موجـود در پرتفـوي خـود    داراي تجربه و دانش کافی در زمینه جمع آوري اطلاعات بنگاه IPFمدیریت  -1

  .می دادها را بیشتر از متوسط شهروندان به این مدیران  تر در مورد ارزش شرکتقابلیت امکان کسب اطلاعات دقیق
آنهـا در حقیقـت رابـط بـین     . ها به ایجاد حقوق مالکیت و استقرار بازار سرمایه کارا کمـک نماینـد   IPFتصور می شد که  -2

 . سرمایه گذاران کوچک با بازارهاي سرمایه جدید بودند
 .ید بودندگذاري جد ها داراي تجربه و خبرگی بیشتري در زمینه گزینه ها و فرصت هاي سرمایه IPFهمچنین  -3
شد مدیران فعلـی شـرکتها امکـان    ها جلوگیري از توزیع گسترده سهام بود که سبب می IPFهدف اصلی دولت از ایجاد  -4

 . ها شدیداً دنبال آن بودند اي که بسیاري از شرکت بازسازي. بازسازي را از دست دهند
 ها IPFپیش روي  هاي  چالش -2-5-2
سـازي از طریـق    بـراي مشـارکت در خصوصـی   ) نظارت نشده(هاي کنترل نشده  IPFبه  تصمیم دولت در اعطاي اختیار  -1

ها برخی از اهداف ذکـر شـده    IPFدر حالیکه . ترین تصمیمات در طول دوره انتقال مالکیت بود کوپن سهام، یکی از مهم
 . بینی نشده، ایجاد شد سیاري از مشکلات غیرمنتظره و پیشدر بالا را محقق کردند، ب

سازي از طریق کوپن سهام ایفـا خواهنـد    ها نقش غالب را در فرآیند خصوصی IPFدولت این پیش بینی را نکرده بود که  -2
یکـی از  . ها تبلیغات عظیمی را براي تشویق مردم در واگذاري کوپن سهام خود به آنها آغاز نمودنـد  IPFبسیاري از . کرد
ایـن  . نـام داشـت   "هـاروارد "گـذاري خصوصـی    ود، صـندوق سـرمایه  که در این زمینه بسیار موفق عمل نمها  IPFاین 

هاي خود به این صندوق، بعد از گذشـت یکسـال کتابچـه کـوپن      صندوق به مردم قول داد که در صورت تخصیص کوپن
 . از این روش تبعیت نمودند IPFبلافاصله چندین . خریداري نماید 10.000CZKآنها را با مبلغ 

هـا   بـراي تشـکیل ایـن صـندوق    . سازي سرمایه کمی لازم بودبراي اولین مرحله از خصوصی IPFک به منظور استقرار ی -3
در اولـین   IPFصـندوق   400بـه همـین دلیـل بـیش از     . فقط نیاز به وجود نیروي انسانی، فضاي کار و انجام تبلیغات بود

در . قیـد و بنـدهاي دیگـري لازم نبـود     ها را خواهان بـود امـا  سیس این صندوقأدولت تنها جواز ت. مرحله شرکت نمودند
هـاي کـوچکتر، منـابع و تجـارب کـافی بـراي مـدیریت         هاي پیش رو به خوبی دیده شـد کـه بسـیاري از صـندوق     سال

هـاي  آنها نیروي انسانی مجرب را دارا نبوده و توانایی پیگیري و نظارت بر فعالیـت . گذاري هاي خود را دارا نیستند سرمایه
 . کردند، نداشتند م آنها را نگهداري میهایی که سها شرکت

4- IPFها بانک. هاي بزرگ شدندهاي داخلی مالک تمامی صندوق بانک. تر شدند هاي بزرگ ، دچار مشکلات کاملاً پیچیده
 . هایی را ایجاد نموده بودند و نفوذ کافی در انتخاب تیم مدیریتی براي آنها را داشتند صندوق

این بدان معنا بـود  . ها را به خاطر استراتژیک بودن تحت سلطه خود نگه داشته بودسازي، بانک دولت در فرآیند خصوصی -5
ها فقط تحت تاثیر نیروهـاي   نمودند در حالیکه فرض بر این بود که صندوق ها اعمال نفوذ می ها بر روي صندوق که بانک
هـا   ها اکنون داراي منافع متضاد در صـندوق  بانک. ها چندین جنبه داشت IPFگذاري بانک در  سرمایه. بازار باشند

ها متحمل مقادیر زیادي بدهی شدند کـه  از اینرو بانک .بودند از این جهت که هم مالک بودند و هم اعتبار دهنده
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نبـود  . ها از طریق اعطاي وام به آنها ادامـه دادنـد   ها به ادامه حمایت از صندوق انکدر نهایت ب. در پذیرش آن دودل بودند
 1990قوانین ورشکستگی مربوط به اوایل دهـه  . انین کافی در زمینه ورشکستگی نقش مهمی را در این میان بازي کردقو

هـا نسـبت بـه ورشکسـته اعـلام کـردن        بانـک . میلادي به هیچ وجه با توجه به واقعیت هاي اقتصاد به روز نشده بودنـد 
-ا فرصت ادامه فعالیت در شرایط ناکارآمد اقتصادي را مـی ه هاي بدهکار شک داشتند و این به بسیاري از صندوق صندوق
هـا بـه سـهامداران در افـزایش ارزش سهامشـان       ها در قبال عملکرد صـندوق  ها و تعامل بانک نحود عملکرد صندوق. داد

نیـروي  ها، توانایی مقاومت آنهـا در برابـر    دلیل اصلی عدم پیشرفت و ارتقاي فعالیت و بهبود ساختار صندوق. کمکی نکرد
ها نیز بجـاي   در ازاي این حمایت، مدیران صندوق. شد ها حاصل می بود که از حمایت بانک) افزایش رقابت براي بقا(بازار 

ها هر چند به صورت  به این ترتیب تاثیر دولت بر عملکرد صندوق. کردند ها کار می داران براي بانک کار کردن براي سهام
 . غیر مستقیم ادامه داشت

ها، صندوق ها از ایفـاي نقـش هرچنـد کـم      خاطر اعمال کنترل غیر مستقیم دولت بر فعالیت صندوقبه  -6
چندان پرتقاضا وجود  چندین بنگاه با تولید محصولات نه .ها عاجز ماندند ها و بنگاه ثیر خود در بازسازي شرکتأت

هـا،  دولت علیرغم  کارایی کم اقتصادي این بنگـاه در حقیقت . کار گرفته بودند تعداد زیادي نیروي انسانی را به داشتند، که
هـا و واحـدهاي    جاي اینکه جلوي فعالیت و تولیـد ایـن شـرکت    هب. ها و اخراج این کارکنان نداشتتمایلی به تعطیلی بنگاه

 در حقیقت دخالت دولت در مسـائل اقتصـادي داراي پـیش   . صنعتی گرفته شود، به آنها اجازه فعالیت چون گذشته داده شد
 . زمینۀ سیاسی بود

گذاري مشـترك   هاي سرمایه صندوق  .گذاري مشترك بودند هاي سرمایه بسیاري جهات شبیه صندوق  از IPFهاي صندوق -7
آنها با توجـه بـه میـزان    . هاي متعددي را بر عهده داشته اما نقش مدیریتی فعالی در آنها وجود ندارد غربی مالکیت شرکت

کردند حـق رأي داشـته و سـهام آن شـرکت را در صـورت عـدم        رتفوي خود نگهداري میسهامی از یک شرکت که در پ
گـذاري   هـاي سـرمایه   بـا ایـن وجـود، انتظـارات زیـادي از صـندوق      . فروشـند  رضایت از عملکرد مدیریت آن شرکت مـی 

ر بـه خـاطر   گذاري مشترك عمل نمایند، ولی این انتظا هاي سرمایه سازي در چک وجود داشت که مانند صندوق خصوصی
 . مشکلات متعدد در طراحی، مدیریت و کنترل و شرایط حاکم بر آنها محقق نشد

بـا ایـن وجـود انتظـارات فراتـر از      . منـع کـرده بـود    IPFسـهام یـک شـرکت را در یـک     % 20قانون، نگهداري بیش از  -8
فت تا بـراي بازسـازي   انتظار می ر ها صندوقاز این . ها وجود داشت IPFگذاري مشترك از  هاي سرمایه صندوق
سـهام  % 20ولی بـا مالکیـت حـداکثر     هایی که سهام آنها را در اختیار داشتند اقدام نمایند، ي از شرکتربسیا

در ضمن همانطور که اشاره گردد بـه دلیـل   . یک شرکت نمی توان نقش فعالی در بازسازي و تجدید ساختار آن ایفا نمود
 . ها بسیار دشوار و یا غیر ممکن بود شرکت% 20مالکیت تعدد زیاد این صندوق ها رسیدن به سطح 

 هاIPFعوامل برآورده نشدن انتظارات از  -2-5-3
از سـهام یـک شـرکت را در    % 20ها در نهایت  IPF: ها ها در صرف وقت و منابع براي بازسازي شرکت IPFعدم انگیزه  -1

 . داران می شد برداري سایر سهام ه بهرهمنتج ب ها رو هرگونه بازسازي در شرکت اختیار داشتند، از این
هـاي  هـا درصـد ثـابتی از ارزش خـالص دارایـی     پاداش مـدیران صـندوق  . ها بود مشکل بعدي در انگیزه مدیریت صندوق -2

در حقیقت پاداش مدیران مـرتبط و متناسـب بـا عملکـرد مـدیریت در افـزایش دادن       . کردند صندوقی بود که مدیریت می
حتی در صورتی که آنها ارزش شرکت را افزایش می دادند، تنهـا درصـد کـوچکی از    . ر پرتفوي نبودارزش سهام موجود د

 . ها می شد، چرا که پاداش مقدار مشخص و از قبل تعیین شده اي بود آن نصیب مدیران صندوق
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قـرار  . ند بازسـازي را داشـتند  هاي دیگر و بدون اتکاء به فرآی و مزایاي بیشتر از راه ها توانایی کسب درآمدمدیران صندوق -3
 .گرفتن در مسند هیئت مدیره چندین شرکت، تأمین کننده پاداش کافی براي آنها بود

هـا   انعقاد قراردادهاي خاص و انجام معاملات غیر شفاف و در خارج از چارچوب سازمانی، باعث ایجاد ارزش براي شـرکت  -4
 .شدو کسب عایدي براي مدیران می

 IPFهـا چنـدین    براي کسـب کنتـرل شـرکت   . ها قدرت لازم جهت تغییر را دارا نیستند اري موارد صندوقدر بسی :توضیحات
حتی در صـورت تحقـق ایـن امـر     . ها بود لازمه تحقق این امر تلاش همه جانبه صندوق. بایستی با هماهنگی هم عمل نمایند

یجاد یک کمیته نیرومنـد در درون شـرکت بـراي ایجـاد     این امر نیازمند ا. نیروي درونی در شرکت براي بازسازي وجود نداشت
ها فاقد تجربه لازم نیـز بـراي   IPFدر حقیقت . ها داراي چنین توانی براي خلق آن نبودند IPFتغییرات واقعی بود که معمولاً 

. دنـد هـا مـی گذشـت، بـی اطـلاع بو      ها از مبادلات و معاملات و فعالیت هایی کـه در سـطح شـرکت    صندوق. بازسازي بودند
  .ها شوند یک انتظار غیرواقعی از آنها بود ها باعث ایجاد بازسازي در شرکت IPFانتظارات مبنی بر این که 

چک، منجر بـه ایجـاد    جمهوري سازي سازي بجاي حضور و مشارکت در فرآیند خصوصیگذاري خصوصی هاي سرمایهصندوق
دلیـل اصـلی ایـن امـر،     . اعتبـار شـدند  سازي بی د در فرآیند خصوصیها خیلی زو این صندوق. تأخیر و خلل در این فرآیند شدند

داران خـرد   ها و سـهام  ها بودند که بصورت نادرست و متقلبانه عمل نمودند و به سرمایه گذاران در این صندوق مدیران صندوق
 .آنها ضربه وارد نمودند
ها بخـوبی مـنعکس    IPFا بود و این امر در قیمت سهام ها از بین رفتن کامل اعتماد مردم نسبت به آنهنتیجه عملکرد صندوق

هـا بـا    ها در بدو امر تمامـاً بصـورت صـندوق    IPF. فعال ماندند 2000عدد از آنها تا آگوست  45تنها ،  IPF 450از میان . بود
خرید یـک سـهم از   کردند و به منظور  ها به هیچ عنوان سرمایه جدیدي را قبول نمی این صندوق. سرمایه بسته اداره می شدند
هـا پـائین   IPFبه موازات آنکه سطح اطمینان نسبت به. فروختگذاري بالقوه بایستی سهم خود را می این صندوق، یک سرمایه

ها را داشتند، بایسـتی سـهام   دارانی که قصد خروج از صندوق این یعنی سهام. شدندآمد، افراد کمتري خواستار خرید آنها میمی
گـذاري   ها صندوق سـرمایه یکی از بدترین مثال. رساندند اد در ارزش خالص دارایی هاي صندوق بفروش میخود را با تنزیل زی

. معاملـه شـد  % 90سهام این صندوق در پائین ترین حد خود تا نرخ تنزیـل  . هاروارد بود که توسط ویکتور کوزنی اداره می شد
هاي با سرمایه بسته، پـول خـود    گذاري در صندوق تا بجاي سرمایهتر بود  این افتضاح بدان معنا بود که براي مردم چک معقول

ها با سرمایه کم باقی بماننـد و حـال اینکـه هـدف      این به کل اقتصاد ضربه زد چرا که منجر شد تا صندوق. را پس انداز نمایند
 .ها فراهم گردد آن بود که امکان نوسازي شرکت

هـا از  ها خودداري کرد و این به خـاطر احتمـال خـودداري صـندوق     IPFن بر هاي سنگیدولت در بدو امر از اعمال محدودیت
اي  هـا موفـق شـوند بـه گونـه      خواست تا صندوق دولت می. هاي فراوان بودحضور در بازار سرمایه در صورت وجود محدودیت

دولت قوانین و مقررات از اینرو . هاي خصوصی شده را متمرکز ساخته و بازسازي و اصلاح ساختاري صورت گیرد سهام شرکت
هـاي  به یکباره که مشخص شد کشـور در حـال لطمـه خـوردن از فعالیـت     . را در سال اول تحول و گذار، سبک در نظر گرفت

تـرین آنهـا    مهـم . گذاران کوچک نمـود هایی براي حمایت از سرمایههاست، دولت شروع به قراردادن معیارها و شاخص صندوق
یکـی از  . میلادي که با قوانین و مجازات هاي جدیـد تجهیـز شـده بـود     1998وراق بهادار در سال عبارت بود از ایجاد کمیته ا

هاي با سـرمایه بـاز تـا     ها با سرمایه بسته براي تبدیل شدن به صندوق اولین تصمیمات کمیته، دادن فرصت به تمامی صندوق
 ـ صندوق. میلادي بود 2002سال  بایسـتی نقـدینگی لازم را داشـته باشـند تـا       د، مـی هایی که تبدیل به سرمایه باز شـده بودن
قوانین اجرایی کمیته اوراق بهادار شروع به تـاثیر گـذاري   . ها را دارند، دچار مشکل نشوند دارانی که قصد خروج از صندوق سهام
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گـذاري در   هسـرمای . هـا افـزایش یافـت    نرخ تنزیل خالص ارزش دارایی پایین آمد و پیرو آن ارزش سهام ایـن صـندوق  . نمودند
 . هاي با سرمایه باز در پاسخ به اعتماد جدید بوجود آمده در بازار افزایش یافت صندوق

بـا  . ها و ایجـاد بـازار سـرمایه فعـال     کمک در بازسازي و تجدید ساختار شرکت: ها عبارت بود از IPFاهداف اصلی استفاده از 
صـندوقها بـه لحـاظ قـانونی مـی      . ستند اهداف فوق را برآورده نمایندشویم که آنها نتوانها متوجه میبررسی و ارزیابی صندوق

ها را در پرتفوي خود نگهداري نمایند، ولـی در عمـل بـه خـاطر وجـود تعـداد زیـادي         از سهام شرکت% 20توانستند حداکثر تا 
ي بیشتري از هیئـت  ها به یکدیگر پیوستند تا اعضا IPF. ها  نصیب هر صندوق می شد درصد کمی از مالکیت شرکت  صندوق

داران فعـالی باشـند    ها در اینکه سـهام  به هرحال صندوق. هایی را که سهامشان را داشتند به خود اختصاص دهند مدیره شرکت
 ـ  در هـر صـورت حضـور آن   . شکست خوردند و در عوض با مدیریت شرکت در تصمیم گیري همراه بودنـد  ثیر کمـی در  أهـا ت

 . ها داشت بازسازي شرکت
 سازي بر روي عملکرد شرکت ها و بازار سرمایه  گذاري خصوصی هاي سرمایه حلیل نقش صندوقت -2-5-4

کننـد و  ها سهام را بین یکـدیگر مبادلـه مـی    صندوق. بازار سرمایه چک امروزه نیز بازار چندان فعالی نیست
م خریـداري نمـوده   مردمی کـه در مرحلـه اول سـها    .گذاران خصوصی در این بازار بسیار کم استمشارکت سرمایه

کردنـد و در فعالیـت خریـد و فـروش دخـالتی      ها فروخته بودند و یا نزد آنهـا نگهـداري مـی    بودند، سهام خود را یا به صندوق
اي ها بخاطر کمبود اعتبار و عدم اعتماد مردم توانایی افزایش سرمایه را نداشتند، و بعلاوه اینکه بازار ثانویـه  صندوق. کردند نمی

از اینرو مردمی که داراي سهام بودند، ترجیح می دادند تـا در  . هاي موجود در پرتفوي آنها وجود نداشت ري از شرکتبراي بسیا
 .هاي شرکت نکنند و وضعیت فعلی خود را حفظ نمایند افزایش سرمایه صندوق

هم استقرار مالکیـت جدیـد توانمنـد    ها انتظارات اولیه را برآورده نکردند ولی در یک شرایط و آن  IPFاگرچه در بسیاري موارد 
هـا    IPFهاي دولتی را به انجـام رسـاند و    سازي بنگاه طرح کوپن سهام به سرعت توانست حجم عمده اي از خصوصی. بودند

اما این نقش مهم به هیچ عنوان مهمتر از ضررهایی که آنها بـه  نقش مهمی در تعریف حقوق مالکیت جدید داشـتند،  
 .ي وارد کردند، نبودساز کل فرآیند خصوصی

نخست وزیر وقت جمهوري چک، واکـلاو   1996در . سازي به روش کوپن سهام در زمان کوتاه خیلی مثبت بود ثیر خصوصیأت
سازي نمـی مانـد، و مـی توانـد بـه      کرد که کشورش جمهوري چک بیش از این در تحول و گذار به خصوصیکلاز عنوان می

 :کردند یید میأدر آن زمان، شواهد این ادعا را ت. قتصاد طبیعی و مسائل سیاسی دیده شودعنوان یک کشور عادي اروپایی با ا
 1994و  1993هـاي   در سـال % 10ها در مرحله گذار، کشور در حال تجربه نرخ تورم پائین زیـر  بعد از اولین شوك •

 ). 1990در % 75در مقایسه با نرخ تورم (بود 
 .بود% ) 5در حدود (سایر کشورهاي کمونیستی سابق تر از  نرخ بیکاري بسیار پائین •
• GDP بود 1994در سال % 7/4به  1993در % 2/2ر حال رشد از د . 
 . به صورت آرامی در حال رشد بود GDPسهم بخش خصوصی از  •
 . همچنین رشد صادرات به کشورهاي اروپایی وجود داشت •
و تجربـه مناسـب دموکراسـی و تغییـر در حکومـت از طریـق       کشور از لحاظ شرایط سیاسی در وضعیت ثابتی بود  •

 . برگزاري انتخابات را داشت
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هـاي اول   در بدو امر در تلاش براي فروش بسیاري از سهام خود در مـاه  IPFهاي  داران صندوق هرچند که سهام •
بعـد از مـدتی    هـا بطـور متوسـط شـد، ولـی      قیمـت %  50ش تا بعد از شروع داد وستد بودند، و این امر باعث کاه

 . ها شروع به افزایش نمودند و این باعث شد تا بسیاري از افراد روزگاران بد ابتدائی را فراموش نمایند قیمت
 . سازي به روش کوپن سهام را اعلام دارد داد تا موفقیت خصوصی به دولت اجازه می سیاسی-هاي مثبت اقتصادي شاخصاین 

ترین دستاورد سیستم کوپن سهام مطرح می شد، توزیع مالکیت و کنترل  عنوان مهم به. م 1996آنچه که تا قبل از سال 
حالیکه دولت کنترل چندین بنگاه  در. توسط افراد درون سازمان بود ها ها و جلوگیري از کسب کنترل این شرکت بنگاه

ها به بخش  ها و بنگاه استراتژیک را در دست داشت، شرایط به سمت سامان دادن به اوضاع جهت واگذاري آن شرکت
ها را کسب نموده و کارآیی بالاتري را نسبت به قبل از  افراد بیرون سازمانی کنترل بسیاري از شرکت. خصوصی می رفت

 . ، ایجاد نموده بودند1989
ي سـاز  این بحران دولـت را بـه بـازنگري آنچـه کـه بعـد از خصوصـی       . ، کشور یک بحران ارزي را تجربه نمود1997در بهار 
چندین شاخص اقتصادي وقوع بحـران در سیسـتم را نشـان    . ها با استفاده از سیستم کوپن سهام روي داده بود، واداشت شرکت
در حقیقـت  . ها انتظار می رفـت، بعـد از ایـن بحـران نقـش بـر آب شـد        وري شرکت آنچه که در مورد افزایش بهره. می دادند
رشـد  . ر کشورهاي سابقاً کمونیستی شامل مجارستان و لهسـتان کمتـر شـد   وري براي اقتصاد جمهوري چک، حتی از سای بهره

افزایش واردات ادامه یافت، اگرچه سـرعت افـزایش   . باقی ماند 1997متوقف شد و تا بحران ارزي سال  1996صادرات در بهار 
  .ستان به رشد خود ادامه دادندجمهوري چک همچنین سهم بازار تولید را از دست داد، در حالیکه لهستان و مجار. آن کاهش یافت

شرکت که در مـوج اول،   178این مطالعات بر روي . انجام شد برخی از این مشکلات را افشاء نمود 2000تحقیقی که در سال 
سهامشان با استفاده از سیسـتم  % 50ها بیش از   اکثر این شرکت. تحت سیستم کوپن سهام خصوصی شده بودند، انجام گرفت

سازي به روش کوپن سهام نشان داد که کارآیی  انجام تحقیق در مورد خصوصی. صوصی شده بودکوپن سهام خ
بدون وجود یک حاکمیت قـوي شـرکتی، تغییـرات لازم بـراي بازسـازي شـرکت        .و سودآوري در عمل کاهش یافته بود

بخشی از این کاهش می تواند به خـاطر   البته. انجام نمی گیرد و یا در صورت وقوع تغییرات، استمرار و پافشاري روي آنها نبود
 . شرایط کلی اقتصادي باشد

هـاي   رشـد شـرکت  . کمبود سرمایه انسانی و تجربه مدیریتی از بزرگترین مشکلات تجدید ساختار بود که پیش بینی نشده بود
گردد تجدید ه سبب میهاي تولیدي است، ک دلیل این امر طبیعت شرکت. ها غیر تولیدي بود تولیدي حتی کمتر از رشد شرکت

 . ها بیشتر طول بکشد ساختار آن
ایـن  . یکی دیگر از یافته هاي قابل توجه این بود که تمرکز مالکیت موجب افزایش معنی داري روي عملکرد شرکت نمی شـد 

کـارایی  هـا بـا توزیـع گسـترده سـهام،       شـرکت . ها بصورت فعالانه در تجدید ساختار نقش نداشتند IPFامر نشان می داد که 
این مطالعات نشان می داد کـه بـر عکـس    . بود IPFهایی داشتند که سهامشان متمرکز و بین تعداد اندکی مشابهی با شرکت

 .ها تأثیر مثبتی بر روي تجدید ساختار نداشتندIPFانتظارات اولیه، 
سازي کوپن سـهام ربـط    صیتواند به طرح خصودلیل بحران ارزي کشور جمهوري چک به مثابه سایر مشکلات اقتصادي، می

وري در نتیجه کمبـود سـرمایه نبـود،     کمبود رشد بهره. ها بود بسیاري از مشکلات ناشی از بازسازي نادرست شرکت. داده شود
هـاي بـزرگ در ایـن     وري شـرکت بهـره . بلکه مشکل عدم توانایی مدیریت براي تبدیل سرمایه اضافی به محصول بیشتر بـود 

هاي بـا عملکـرد    ها به اعطاي وام به شرکتبانک. ها هم دچار مشکل شده بودعملیات بانک. افته بودفرایند به شدت کاهش ی
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هـا   ولی بانک  توانستند به فعالیت خود ادامه دهندها عملاً نمی شرکت. جاي اجبار آنها به ورشکستگی ادامه داده بودند ضعیف به
 . در کشاندن آنها به فرآیند دادگاهی مردد بودند

این بخاطر حاکمیت نامناسـب و ناکـافی   . داران نداشتند هاي جمهوري چک تلاشی در جهت افزایش ثروت سهام یران بنگاهمد
از سوي دیگر بازار سرمایه غیر قابل کنترل بود و جهت نشـان دادن  . شرکتی بود که توسط سیستم کوپن سهام ایجاد شده بود

 .رات و نظارت افزایش می یافتدقیق و شفاف وضعیت سهام، بایستی قوانین و مقر
 :دو سوال مهم در این مرحله مطرح بود

چه اقداماتی جهت جلوگیري از طولانی شدن ضربه به اقتصاد به خـاطر اجـراي سیسـتم کـوپن سـهام       -1
 ؟ ضرورت داشت ولی صورت نگرفت

اسـتفاده از  . هـایش باشـد   گبراي حکومت جهت واگذاري کنترل برخی از هلـدین  مؤثرتواند یک روش سیستم کوپن سهام می
بـه منظـور انجـام ایـن مهـم بایسـتی       . سازي می توانست یکی از اجزاي این فرآیند باشد گذاري خصوصی هاي سرمایه صندوق

شـد، کـه بـا روشـن شـدن شـرایط واقعـی         این حقیقت بایستی افشـاء مـی  . آمدحمایت هاي نهادي و قانونی لازم به عمل می
. قوانین در مورد کلاهبرداري اوراق بهادار هم نیازمند تجدیـد نظـر بـود   . ها ورشکسته هستند آن ها، بسیاري از اقتصادي شرکت

بینـی ایـن امـر، از ضـرر و زیـان ناشـی از       ها توسط مراکز قضائی و پیشدر صورت برخورد جدي با سوء عملکرد و خلافکاري
رات به همراه تغییرات قـانونی دیگـر بایسـتی قبـل از     این تغیی. شد کاسته می IPFهاي  کاهش اعتماد و اقبال مردم به صندوق

 . شدها به بخش خصوصی اعمال میاعطاي دارایی
سازي که از طریق حـراج و اعـاده تصـرف صـورت گرفتـه بـود، بسـیار        بخش کوچکی از خصوصیدر مقابل 

 ـ  . دلیل این امر ساده است .موفقیت آمیز بود در . ه اهـداف خـود رسـیدند   مردمی که تلاششان در جهت افزایش تولیـد بـود ب
ها بتوانند به بازسازي و تجدیـد   IPFرفت تا  اگرچه انتظار می. هاي اقتصادي در سیستم کوپن سهام وجود نداشت مقابل انگیزه
. ها بپردازند و از این طریق کسب سود نمایند، ولی با توجه به توضیحات ارائه شده امکان این امر وجود نداشـت  ساختار شرکت

نظارت ضعیف موجب مبادلات غیرقـانونی  . ن معنی است که آنها از روش هاي دیگري براي کسب سود استفاده نمودنداین بدا
هـا در افـزایش    IPFگذاران داخلی و خارجی اطمینان خود را نسبت بـه توانـایی   در نتیجۀ این امر سرمایه. و غیراخلاقی گردید

  .ارزش سودآوري پرتفوشان از دست دادند
هـا در فرآینـد    IPFبـه منظـور ایفـاي نقـش     . کردنـد خـوب و مشـخص بـود     و نقشی که آنها بایسـتی ایفـا مـی    IPFمفهوم 
هـاي  دولـت بایسـتی نیازمنـدي   . شـد اي تدارك دیـده مـی  گرفت و شرایط اولیهسازي چندین اقدام بایستی انجام می خصوصی

ان آنها داراي دانـش، تکنولـوژي و نیـروي انسـانی لازم     کنندگ ها و اداره IPF.ها خواهان باشد IPFبیشتري را به منظور ثبت 
ها باشد بایسـتی  IPFها توسط  صورتی که دولت خواستار بازسازي شرکت در. گذاري باشند براي مدیریت سرمایه

هـا انگیـزه بیشـتري را در     ایـن امـر بـه صـندوق     .ها را به آنها بدهـد  سهام این شرکت% 20اجازه مالکیت بیش از 
ها بایستی از همان ابتدا بـا سـرمایه بـاز     صندوق. دادهایی که سهامشان را خریداري کرده بودند، مـی  مدیریت صندوق

 . ها خواهان خروج از آنها هستند، اجازه خروج داده شود گذارانی که به خاطر عملکرد بد صندوقتا به سرمایه باشند
دولت بایستی نقـش بیشـتري را در نظـارت بـر روي     . دها بو هاي آنها عدم شفافیت فعالیت IPFیک مشکل اساسی در مورد 

IPF در صورت انجام چنین نقشی اعتبار . نمود ها ایفا میIPF ها افزوده شده و اعتماد به آنها بالاتر می رفت . 
-شدند، مالکیت و قـدرت تصـمیم   به بخش خصوصی واگذار میهاي دولتی با استفاده از سیستم کوپن سهام  در حالتی که بنگاه

مسئله اصـلی قـرار   گیري بین افراد نبود، بلکه  شکل واقعی گسترش زیاد قدرت تصمیمیري بین مردم توزیع می شد، اما مگ
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بـراي حـل    .ها را نداشتند ه م و توان کافی براي کنترل بنگاگرفتن مالکیت در دست افرادي بود که تخصص لاز
داد کـه   اران استراتژیک، قدرت را به اشخاص و نهادهایی مـی گذاین مشکل دولت با فروش درصد بیشتري از سهام به سرمایه

توانست به معناي حضور بیشـتر خارجیـان   اگر چه این می. ها داشـتند توانایی بیشتري براي ایجاد تغییرات در سازمان
  .سازي باشد، ولی این براي مردم جمهوري چک بسیار مفیدتر بوددر عرصه خصوصی

تعـداد  . ز طریق کوپن سهام بسیار زیاد بود و بازاري براي بسیاري از این اوراق وجود نداشـت هاي خصوصی شده ا تعداد شرکت
 . ها شد زیاد سهام باعث کاهش قدرت نقدشوندگی پرتفوي اوراق بهادار صندوق

بانکداري هم سیستم . ها افزایش پیدا کند هاي با سرمایه باز، لازم بود تا قدرت نقدشوندگی پرتفوي آن به منظور ایجاد صندوق
. ها توسط دولت به عنوان نهادهاي مالی استراتژیک اشتباه بودنگهداري بانک. شدقبل از این فرآیند بایستی تجدید ساختار می

تصمیم بر تـأمین اعتبـار   . ها را می داد، نیاز داشتند بانکها به قوانین ورشکستگی که به آنها اجازه نقد کردن دارایی هاي شرکت
گیـري  جداسازي تصـمیم . اي اقتصادي تنها منجر به تأخیر در کسب نتایج مورد انتظار و بدهکارتر نمودن آنها شده براي بنگاه

 . ها کاملاً ضروري بود ها از بانک مدیریت این صندوق
 در حال حاضر چه باید کرد؟ -2

هـا   IPFقوانین و مجازات براي  دولت به سمت حل مشکلات خود از طریق ایجاد کمیسیون اوراق بهادار و مجهز کردن آن با
. این حرکت دولت اگرچه خیلی دیر بود ولی توانست مسیر را تا حدودي تصـحیح نمایـد  . جهت تغییر در رویه آنها، حرکت نمود

. سرمایه گذاران بایستی اعتماد و اطمینان لازم را نسبت به بازار کسب نمایند و الا بازار همیشه دچار فقـر سـرمایه خواهـد بـود    
آغاز شد ولـی علـی    اگرچه این حرکت. ها به بخش خصوصی واگذار نماید چنین لازم بود تا دولت سهام خود را نیز در بانکهم

یک حرکت لازم و ابتدایی بود و حمایت هاي مـداوم بعـد از   SEC 1ایجاد  . هاي دولت به اتمام نرسیده است رغم قول و وعده
 .کرد کمک می آن، به کشور در ایجاد یک بازار سهام مناسب

ترین مشکلات جمهوري چک تلاش در تطبیق با نهادهاي غربی بدون دارا بـودن چـارچوب سـاختاري و قـانونی      یکی از مهم
بسـیاري از مشـکلات   . ها بـود  IPFبطور کلی می توان گفت که دولت بزرگترین عامل شکست . لازم براي حمایت از آن بود

همچنین لازم بود تـا دولـت از همـان ابتـدا نسـبت بـه       . ها برطرف شود IPFساختار توانست از طریق تغییر در  ایجاد شده می
اگر چه دولت مسـئول بسـیاري از مشـکلات ایجـاد شـده در زمینـه       . سازي اقدام نماید افزایش نظارت خود در زمینه خصوصی

IPF رتی دیگـر تنهـا ایـن سیسـتم     بـه عبـا  . یک امـر اجتنـاب ناپـذیر بـود    ) کوپن سهام(ها بود ولی استفاده از سیستم ووچرز
توانسـت  سازي به روش کوپن سـهام مـی   ساختار سیستم خصوصی. سازي می توانست پاسخگوي تقاضاي زیاد باشد خصوصی
در این شرایط عوامل و نیروهـاي سیاسـی   . جمهوري چک مثال ممتازي از تعارض عوامل اقتصادي و سیاسی بود. تعدیل شود
هاي بانک جهانی و دور کردن ایادي وابسـته بـه کمونیسـت     حاکم در تبعیت از سیاست هیأتدلیل این امر تلاش . برنده شدند

خاطر اینکه چارچوب نهـادي   توانست براي کشور مناسب باشد، اما بهسیستم ووچرز می. ها بود سابق از مواضع حاکمیت شرکت
 .ان شدو قانونی در جاي مناسبی قرار نداشتند، منجر به صدمه به بسیاري از شهروند

                                                   
1  Security Exchange Commission ها و قوانین و مقررات لازم براي کنترل و نظارت بر روي  ؛ کمیته اوراق بهادار آمریکا که مسئول تدوین سیاست

 .شرکت ها ، بازارهاي سرمایه و ابزارهاي معاملاتی است
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 در جمهوري چک GDPتغییرات :   1نمودار 

 
 تغییرات سرمایه خالص در جمهوري چک:  2نمودار  

 

 چالش هاي اجراي برنامه کوپن سهام در کشور چک  -2-6
د انگار بودن دولت در ابتداي امر نسبت به قوانین، با این امید که نیروهاي بازار بسرعت اقتصاد را تغییر شکل خواهن ـ سهل -1

سازي همسان اهـداف   خصوصی. هاي پیش رو شد این تأخیر در وضع قوانین و مقررات باعث صدمه به کشور در سال. داد
 .اقتصادي به یک هدف سیاسی نزد دولت جدید تبدیل شد

مالکیـت از   تا هم فراینـد تغییـر    سازي را به انجام برساند، بتواند فرآیند خصوصی IPFدولت انتظار داشت که با تعداد محدودي 
ها در دست تعداد مشخصی صـندوق باشـد، تـا بازسـازي و      بخش دولتی به خصوصی به سرعت انجام گیرد و هم کنترل بنگاه

ها در تعداد زیاد بوجود آیند و نقش  IPFدولت این پیش بینی را نکرده بود که . ها به خوبی صورت گیرد ساختاردهی مجدد آن
عـدم  . اي که کنترل امور از دست دولت خـارج شـود   طریق کوپن سهام ایفا نمایند به گونه سازي از غالب را در فرآیند خصوصی

 .ها شد وضع قوانین و مقررات متناسب با این فرآیند منجر به بروز مشکلات عدیده اي در مدیریت و نظارت بر این صندوق
سازي، باعث ایجاد تعداد زیـادي از   صوصیگذاري خ هاي سرمایه سهل گرفتن قوانین و مقررات لازم براي تشکیل صندوق -2

 .هاي مذکور شد، که مشکلات خاص خود را بدنبال داشت صندوق
هـا نیـروي    آن. گذاري هاي خـود نداشـتند  هاي کوچکتر منابع و تجارب کافی را براي مدیریت سرمایه بسیاري از صندوق -3

کردنـد، دارا  هـا را نگهـداري مـی    هایی را کـه سـهام آن   هاي شرکت انایی پیگیري فعالیتانسانی مجرب را دارا نبوده و تو
 . نبودند

هـا را تحـت کنتـرل    IPFها بخش عمده اي از سهام  سازي موجب شد تا بانک ها در فرآیند خصوصی عدم واگذاري بانک -4
 . ها اعمال نظر داشت گونه اي بر عملکرد صندوق هخود گرفته و در حقیقت دولت ب
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هـا تقاضـایی نداشـت و     یت در جمهوري چک، تعداد زیادي شرکت وجود داشتند کـه محصـولات آن  در دوران انتقال مالک -5
هـاي فـوق، اخـراج نیـروي      لازمه افزایش کـارایی شـرکت  . ها مشغول به کار بودند نیروي کار بسیاري در این نوع شرکت

  .کرد انسانی آنها بود که دولت با اعمال نفوذ غیر مستقیم از انجام آن ممانعت می
این امـر  . ها بین عامه مردم بود سازي توزیع بیش از اندازه سهام شرکت ها در مورد خصوصی دل نگرانی ترین یکی از مهم -6

هـا   ها و جلوگیري از تغییرات لازم در مدیریت و ساختار بسـیاري از شـرکت   باعث ایجاد نوعی خلأ در نحوه کنترل شرکت
 .شد

هاي پـیش روي دولـت    ي سهام از چالشها گذاري کوپن ندگان در برنامه و نحوه ارزشتعیین مبلغ دریافتی از مشارکت کن -7
ثیر مستقیمی بر روي میزان مشـارکت واجـدین شـرایط در    أتعیین مبلغ دریافتی از آن جهت مهم می باشد که ت. چک بود

 . برنامه داشت
اري فروختند، اما به دلیـل تقلیـد نادرسـت از    گذ هاي سرمایه در جمهوري چک مردم بتدریج کوپن سهام خود را به صندوق -8

 .داران نهادي بزرگ را بازي کنند گذاري نتوانستند نقش سرمایه هاي سرمایه نهادهاي غربی، این صندوق
گـذاري سـبب    هـاي سـرمایه   هـا و صـندوق   داران کوچک توسط مـدیران شـرکت   اموال شرکت و سهام 2یا نقب 1مصادره -9

هـا و مـدیران    این معضلات بدلیل عدم نظارت مناسب بر فعالیت صـندوق . سازي شد صوصینارضایتی گسترده مردم از خ
دادند و معمولاً  شد برخی اموال شرکت را مورد فروش قرار می ها در جلساتی که برگزار می برخی مدیران صندوق. آنها بود

 . خریدار این اموال خود مدیران و یا وابستگان آنها بودند

 اجراي برنامه کوپن سهام در جمهوري چک نقاط قوت در -2-7
هـاي  کـاري دسـتگاه   جام برنامه ها و اجتناب از مـوازي سازي و انسجام در نحوه ان دولت چک براي انجام برنامه خصوصی -1

تاسیس این وزارتخانه با انگیزه دسـتیابی بـه اهـداف مـذکور و همچنـین      . سازي را تاسیس نمود مختلف، وزارت خصوصی
 . گیري بصورت متمرکز انجام گرفتانجام تصمیم

. ها مطـرح نشـده بـود   نفعان بیرونی و درونی شرکت کرد که از طرف ذي سازي را بررسی می هایی از خصوصیدولت طرح -2
هـاي دولتـی از طریـق     سازي بنگـاه  خصوصی% 60بطور متوسط . سازي غیر کوپنی بودند ها مربوط به خصوصیاین طرح

این تصمیم براي جلـوگیري از انتفـاع مـالکین فعلـی از     . از طریق سایر روش ها صورت گرفتمابقی % 40کوپن سهام و 
 . فروش سهام به خودشان صورت گرفت

انجام برنامه کوپن سهام بصورت مزایده و ایجاد امکان انتخاب خرید سهام براي شهروندان و ایجاد تسهیلات لازم بـراي   -3
رود، البتـه در   سازي کوپنی در جمهوري چک بـه شـمار مـی    در فرآیند خصوصی تطبیق میزان عرضه و تقاضا نکته مثبتی

که اطلاعات بصورت شفاف و دقیق بین آحاد شهروندان عرضه گردد و امکانات زیربنایی بـراي تطبیـق عرضـه و     صورتی
 .تقاضاي سهام فراهم گردد

                                                   
1 Expropriation 
2 Tunneling 
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 اطلاعات کلی -3-1
 2006 1995 سال

 38.536.869 38.654.561 )نفر( جمعیت
 %-0.05 %0.35 جمعیت رشد نرخ
 )بیلیون( 489.8 )بیلیون( 180.4 )دلار به خرید قدرت برابري برحسب( ملی ناخالص تولید
 12.700 4.680 )دلار به ریدخ قدرت برابري برحسب( سرانه ملی ناخالص تولید

 GDP  4.1% 3.5%رشد
 %2.1 %37 تورم نرخ

 مقدمه -3-2
سـازي   با وجود آنکه در لهستان نیـز از روش خصوصـی  . آغاز گردید 1990هاي دولتی در لهستان در سال  سازي بنگاه خصوصی

از سـال  . سرعت کمـی انجـام پـذیرفت    سازي باکوپنی استفاده شد، ولی بدلیل مقاومت کارگران در این کشور، روند خصوصی
ي بـا موانـع   سازي واحدهاي بزرگ تجار سازي شدند ولی خصوصی هزار شرکت کوچک خصوصی 194، تعداد  1992تا  1990

مخالفت نیروهاي کارگري و جنبش همبستگی لهستان از مهمترین عوامل کند بـودن  . کندي پیش رفت مختلف همراه بود و به
سـازي   با پافشاري جنبش همبستگی و تصویب قانون قرار شد تا خصوصـی . رود کشور به شمار می سازي در این سیر خصوصی

در هر بنگاه دولتی با اجازه شوراي کارگري آن بنگاه صورت گیرد و در صورت بروز اخـتلاف بـین دولـت و شـوراي کـارگري      
 .موضوع در کمیته حل اختلاف در پارلمان حل شود

هاي  هاي دولتی به شرکت زي در این کشور همزمان با تصمیم در خصوص تغییر مالکیت شرکتسا براي تسریع روند خصوصی
 1991بدین ترتیـب در انتهـاي سـال    . ها از طریق کوپن سهام گرفته شد هلدینگ، تصمیم به واگذاري بخشی از سهام شرکت

سـازي   ش و ثانیـاً طراحـی برنامـه خصوصـی    بخ ـ 9هاي دولتی در  اولاً سازماندهی شرکت: میلادي دولت دو اقدام را انجام داد
 ).NIFیا  2گذاريصندوق ملی سرمایه 15شرکت و واگذاري مدیریت آن به  500حدود ( 1انبوه

دلیـل  . هاي دولتـی خصوصـی شـدند    درصد از شرکت 22میلادي تنها  1996با وجود تمام تمهیدات لحاظ شده، در پایان سال 
هاي ارائه شده در این زمینه و مخالفت جنبش همبسـتگی و کـارگران بـا     سازي و طرح این امر عدم استقبال از فرآیند خصوصی

 .هاي مطرح شده در این زمینه بود طرح

                                                   
1 Mass Privatization Program (MPP) 
2 National Investment Fund (NIF) 
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 سازي در لهستان هاي خصوصی انواع روش -3-3

 هـاي دولتـی   سازي را براي تبدیل بنگـاه  هاي متعدد خصوصی مردان لهستان به مانند بیشتر کشورهاي در حال گذار روش دولت
سازي با مدیریت دولتی، خریـد سـهام توسـط کـارگران و      سازي مجدد، خصوصی استرداد و خصوصی: به خصوصی بکار بستند

هاي بین المللـی جهـت    دولت لهستان با پیشنهاد سازمان. ها از طریق انحلال سازي دارایی مدیران، فروش مستقیم و خصوصی
 .فاده نمودسازي از روش کوپن سهام نیز است تسریع روند خصوصی

از مباحثی که دولت جدید بعد از کمونیسم روي آن تمرکـز داشـت، ارائـه    : سازي مجدد استرداد و خصوصی •
تفسیر روشنی از حقوق مالکیت دارایی بود و نیز حل و فصل ادعاهاي مالکیتی افـرادي کـه دارایـی آنهـا در رژیـم      

 1962تـا   1944هـاي   هایی را که در فاصله سال اراییدولت در برنامه مذکور د. کمونیستی مصادره یا ملی شده بود
هـا بـه شـکل اوراق قرضـه      بازگردانـدن ایـن دارایـی   . گردانـد  می به وسیله دولت مصادره شده بود به صاحبانش بر

 . ها بود اي، نقد، یا بازگرداندن اصل دارایی سرمایه
. ژیم کمونیستی شروع شـده بـود  این روش چند سال پیش از فروپاشی ر: سازي با مدیریت دولتی خصوصی •

هاي تحت مالکیت دولت اجازه داد تا خودشـان   تصویب شد و به بنگاه 1988و  1987هاي  قوانین مربوطه بین سال
. کـار و درونـی شـد    سازي خـود  این مسئله منجر به نوعی خصوصی. هاي سهامی عام درآورند را به صورت شرکت

 .الت دولت صورت می گرفتها و بدون دخ فرایندي که توسط خود بنگاه
هـاي بـزرگ تحـت مالکیـت دولـت، منجـر بـه یـک برنامـه           سازي در مورد بنگاه هاي خصوصی شکست در روش

هاي تحـت   سازي انبوه شد، که این برنامه اساساً بدین منظور پیشنهاد شده بود که دارایی انگیز براي خصوصی بحث
گرچه اجراي این برنامه به تعویق انداخته شـد، امـا   . وزیع شودمالکیت دولت، بدون هزینه بین شهروندان لهستانی ت

 .سازي انبوه، یگانه ابزار بـالقوه بـراي بازسـازي سـریع اقتصـاد باشـد       خصوصیرسید که  به نظر می
هـاي   تـر از روش  هاي تحت مالکیت دولت را بسیار سـریع  طرفداران این روش بر این باور بودند که این روش، بنگاه

. ها توسـط دولـت نیسـت    کند، چراکه در این روش نیازي به تعیین ارزش بازاري این گونه بنگاه میدیگر، خصوصی 
میلیون شـهروند   28گذاري ملی به جاي توزیع مالکیت بین بیش از  هاي سرمایه در این روش به دلیل ایجاد صندوق

 .گردید لهستانی، نوعی تمرکز مالکیت ایجاد می
هـا بـراي    مند کردن کارکنان و مدیران داخلی شـرکت  جهت انگیزه: مدیرانخرید سهام توسط کارگران و  •

فروش، اجـاره بـه شـرط تملیـک و اجـاره      . ها، این روش توسط دولت در پیش گرفته شد سودآورتر نمودن شرکت
هـا   مـثلاً کارکنـان تعـاونی   . هـاي کوچـک در لهسـتان انجامیـد      هاي در تملک دولت به توسعه موسسه دادن بنگاه

چند انتقادهایی در مورد عدم افـزایش کـارایی    هر. آورند لت آنها را به تملک درهاي مالی دو ت وانستند با مساعدت می
 . ها با استفاده از این روش وجود دارد بنگاه

. سسـات دولتـی اقـدام نماینـد    ؤتوانسـتند بـه خریـد مسـتقیم م     دار مـی  ها و افراد سرمایه گروه: فروش مستقیم •
هـاي چنـدان    وش معتقد بودند که تا زمانی که لهستان بازارهاي قدرتمند سهام را ایجاد نمایـد، راه طرفداران این ر

هایی کـه از نظـر مـالی بیمـار      هاي دیگر براي فروش بنگا بعبارتی روش. سازي وجود ندارد دیگري براي خصوصی
اي  ژه گـذاران خـارجی حسـاب وی    ایهروي سـرم  در این روش دولت بر. بودند، بسیار کندتر بوده و امیدوارکننده نبود

 .هاي زیادي را جهت بازگرداندن سود و سرمایه، به آنها داده بود بازکرده بود و از اینرو تضمین
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سـازي   سازي در لهستان خصوصی هاي خصوصی ترین روش یکی از موفق: سازي از طریق انحلال خصوصی •
هـاي فیزیکـی    دولت با اقدام بـه انحـلال، دارایـی   . ده بودهاي منحل ش هاي بنگاه ها از طریق فروش دارایی دارایی
توانسـت   هاي دولتی را که ربطی به بازسازي و تجدید ساختار سازمان آنها نداشت و بنگاه در قبال آنهـا نمـی   بنگاه

این روش برخلاف نامش منجر بـه ورشکسـتگی و از   . کردرساند و به نقد تبدیل میسهامی بفروشد، به فروش می
هاي دولتی پیش از آن کـه خصوصـی شـوند، از     شد تا بنگاه این روش عموماً باعث می. شد ه نمی یدن بنگاهم پاش
سسـه بـه   ؤهـاي یـک م   اجراي این روش بدین گونه بود که همه یا بخشی از دارایـی . هاي خود رهایی یابند بدهی

 .شد مدیران و کارگران آن فروخته یا اجاره به شرط تملیک داده می

 ه اجراي برنامه کوپن سهامنحو -3-4
اتخاذ تصـمیمات منسـجم   . سازي اولین اقدام این کشور بود براي اجراي برنامه خصوصی» وزارت انتقال مالکیت« سیسأت .1

 .و متمرکز و جلوگیري از موازي کاري در انجام امور از اهداف اصلی این اقدام بود
یـک  . گـذاري ملـی در نظـر گرفـت     صـندوق سـرمایه   15ن کشور سازي کوپنی در ای دولت لهستان براي انجام خصوصی .2

درصد از سـهام    27صندوق دیگر در مجموع  14ها را دارا بود و  درصد سهام  بنگاه 33صندوق با عنوان صندوق رهبر که 
 .گذاري واگذار گردید هاي سرمایه هاي دولتی به این صندوق مدیریت و مالکیت شرکت. بنگاه ها را دارا بودند

 :هاي دولتی به صورت زیر بود ترکیب مالکیت سهام بنگاه .3
 .درصد سهام به صورت رایگان در اختیار کارگران و کارکنان همان بنگاه و شرکت قرار گرفت10 -الف
درصد در  33از این مقدار، . گذاري قرار گرفت هاي سرمایه صندوق 15ها در اختیار  درصد سهام این شرکت 60 -ب

 . قرار گرفت) درصد 1.93هر کدام (صندوق دیگر  14درصد در اختیار  27گذاري رهبر و  مایهاختیار صندوق سر
 .درصد باقیمانده در اختیار دولت باقی ماند 30 -ج

. شـرکت منتخـب انجـام گردیـد     512در لهستان آغاز شـده و بـراي    1994سازي کوپنی با تاخیر از سال  برنامه خصوصی .4
 . اظ وضعیت مالی و ساختاري و عملکردي مناسب بودندهاي انتخاب شده از لح شرکت

هاي مشمول واگـذاري   گذاري بوده و خرید مستقیم سهام شرکت هاي سرمایه شهروندان تنها مجاز به خرید سهام صندوق .5
 .ممنوع بود

یـق مصـاحبه و   ها انتصابی نبود، بلکـه از طریـق آگهـی در جرایـد داخلـی و خـارجی و از طر       انتخاب مدیران این صندوق .6
هاي دیگر به دلیل کمبود مـدیران لایـق و کارآمـد بـراي اداره چنـین       انتخاب مدیران از کشور. گرفت گزینش صورت می

 . هایی رایج بود صندوق
سال و با خرید دفترچه کوپن سـهام در ازاي پرداخـت    18سازي کوپنی براي شهروندان بالاي  شرکت در برنامه خصوصی .7

 .میلادي بود 1998هاي سهام تا سال  مهلت استفاده از کوپن. امکانپذیر بود) دلار 30در حدود (وتی هزار سل 300مبلغ 
 : دولت لهستان دو انتخاب را براي صاحبان کوپن سهام در نظر گرفته بود .8

داران زیاد براي  گذاري ملی که بدین طریق مشکل ایجاد سهام خرید سهام یک و یا چند صندوق سرمایه -الف
 .برطرف نموده بود) که در کشورهاي دیگر ایجاد شده بود(هاي مشمول طرح را رکتش
 .فروش کوپن سهام خود در بازار -ب

 . از افراد واجد شرایط نسبت به خرید کوپن سهام اقدام نمودند% 96 .9



 ٥٢/شناسي طرح سهام عدالت  آسیب

 

 گذاري ملی در لهستان هاي سرمایه صندوق -3-5
این امر بـرخلاف کشـورهاي دیگـري چـون     . سط دولت ایجاد شده بودندگذاري در لهستان توهاي سرمایه تمامی صندوق -1

هـا   شاید دلیل اصلی این امر تمایل دولت لهستان به واگذاري تدریجی سهام بنگـاه . روسیه، چک و چندین کشور دیگر بود
بـه  در حقیقت دولت لهستان قصد داشت تا حضـور خـود در مسـائل مربـوط     . هاي دولتی به بخش خصوصی بود و شرکت
درنظر گرفتن ایـن  . سازي روي ندهد هاي دولتی را به تدریج کمرنگ نماید تا مشکلات گذشته در زمینه خصوصی شرکت

 .شودها نیز مشاهده می هاي نظارت براي ساختار مدیریت بنگاه نکته در ایجاد هیأت
شـد کـه دولـت سـهم      تقلید مـی ) ارتهیأت مدیره و هیأت نظ(ها الگوي آلمانی دو هیاتی  در ساختار مدیریت این صندوق -2

 . نظارت داشت هیأتاي در تعیین عمده
متعلق به دولت بود ولی در کنار دولت اعضـاء منتخـب   %) 50بیش از (گذاري  هاي سرمایه اي از سهام صندوقبخش عمده -3

خلی و خارجی نیـز  سسات مالی داؤهاي مدیریتی که تخصص آنها در ارائه خدمات مدیریتی بود، و برخی م از سوي شرکت
 . حضور داشتند

همچنین جهت جذب . سسات مالی لهستانی و خارجی واگذار شده بودؤاي از م ها به مجموعه مدیریت این صندوق -4
این مدیران علاوه بر حقوق . هاي قابل توجهی توسط دولت در نظر گرفته شده بود ها، پاداش مدیران توانمند براي صندوق

معمولاً یک درصد از سهام در هر سال تا ده سال به مدیران شرکت . کردند ها را نیز دریافت می بنگاهثابت درصدي از سهام 
 .شد داده می

درصـد از سـهام    33را داشـت و   1صـندوق نقـش رهبـر    1گذاري ملی ایجـاد گردیـد کـه     صندوق سرمایه 15در لهستان  -5
 . سهام را در اختیار داشتند درصد 27صندوق باقیمانده  14. گرفت ها به آن تعلق می شرکت

هـاي زیـر مجموعـه از طریـق اخـذ وام از       گذاري امکان افزایش سـرمایه شـرکت   هاي سرمایه بدلیل اعتبار بالاي صندوق -6
 .وجود داشت  ها، مابین شرکت ها و همچنین تامین مالی از طریق ایجاد تسهیلات و نیز گردش مالی فی بانک

شان و با پایان یافتن حسابرسی اولین سال مـالی   ري ملی پس از یک سال از شروع فعالیتگذا هاي سرمایه سهام صندوق -7
 .گردید ها عرضه می آن

بودنـد کـه وظیفـه تجدیـد سـاختار و        گذاري تخصصـی دولتـی   هاي سرمایه گذاري ملی چون شرکت هاي سرمایه صندوق -8
 . هاي دولتی مشمول برنامه را بر عهده داشتند واگذاري شرکت

 . ها وجود دارد ن گذاري براي محاسبه و برآورد نحوه عملکرد آ هاي سرمایه امکان استفاده از ارزش خالص دارایی صندوق -9

 سازي کوپنی در لهستان هاي خصوصیچالش -3-6
سازي در لهسـتان صـورت نگرفتـه بـود، بـه       سازي و اطلاع رسانی مناسبی براي انجام خصوصی رسد فرهنگ به نظر می -1

هـاي کـارگري در ایـن     ممانعـت جنـبش  . رفـت ي که مخالفت هاي گسترده مردمی مانع بزرگی در این راه بشمار مینحو
شان از عوامل اصلی  هاي مربوطه سازي بنگاه کشور و تصویب قانونی مبنی بر لزوم موافقت شوراهاي کارگري با خصوصی

   .سازي در این کشورند کند بودن روند خصوصی

                                                   
1 Leading NIF 



 ٥٣/شناسي طرح سهام عدالت  آسیب

 

هـا بـا جـدیت و قـدرت بـا مـدیران        برخی صـندوق . ها یکسان نبود گذاري با مدیران شرکت هاي سرمایه دوقبرخورد صن  -2
 .ها شیوه منفعلانه را در پیش گرفتند کردند و برخی دیگر از صندوق برخورد می

نیـز   توانسـت ناشـی از مشـکلات اقتصـادي، سیاسـی، اداري و     سـازي دولـت مـی    هاي خصوصـی  خیر در اجراي برنامهأت -3
در مراحـل اولیـه، عـدم اطمینـان هـاي      . سـازي باشـد   هاي ساختاري و عدم وجود بستر مناسب براي خصوصـی  دشواري

هاي تعدیلی مورد نیاز براي انتقال بـه یـک نظـام بـازار،      و شوك 1989اقتصادي ناشی از سقوط رژیم کمونیستی در سال 
 . سازي سریع شد باعث به تاخیر افتان خصوصی

سازي و ایجاد  هاي اجتماعی ناشی از تحولات سریع اقتصادي نیز باعث ایجاد تردید سیاسی نسبت به خصوصی ناهنجاري -4
 .هاي جدي در برابر آن شد مقاومت

شـد، و لـذا    اي بـه مـردم واگـذاري مـی    هاي دولتی بدون دریافت هزینه سازي کوپنی، سهام بنگاه در طرح اولیه خصوصی -5
گفتنـد کـه بـه محـض      می منتقدین . ر مورد آثار تورمی بالقوه ناشی از این برنامه وجود داشتها و اختلافات زیادي دبحث

گـذاران ثروتمنـد خواهنـد     آنکه خرید و فروش سهام مجاز شود، کسانی که درآمد پائینی دارند، سهام خـود را بـه سـرمایه   
 . گردد ر به تورم میفروخت و سپس پول بیشتري صرف خرید کالاهاي مصرفی خواهند کرد، که این منج

انـدك بـودن   . شـد  ها نهایتاً انحصـارگر خواهنـد   ندوقگذاري ملی بر این باور بودند که این ص هاي سرمایه منتقدان صندوق -6
هـاي اقتصـادي را در    داد که بتوانند کنترل کلیه بخش ها و بزرگ بودن مقیاس آنها، به آنها این امکان را می تعداد صندوق
 .شود کردند که اینگونه تمرکز مالکیت موجب تضعیف روند توسعه بازارهاي رقابتی میقدان عنوان میمنت. دست بگیرند

سازي کوپنی بودند، در وضعیت نزدیک بـه ورشکسـتگی قـرار     هایی که مشمول خصوصی ها و شرکت تقریباً نیمی از بنگاه -7
 . سازي نامناسب بودند داشتند و براي خصوصی

بـه دلیـل دسـتوري بـودن     . و کارگران از نظر روانی آمادگی روبه روشدن با رقابـت واقعـی را نداشـتند   بسیاري از مدیران  -8
اي براي  کارگران نیز انگیزه. استخدام کارکنان، مدیران انگیزه چندانی براي بکارگیري آنها به صورت مؤثر یا کارا نداشتند

مزدهاي آنان اندك بود و بخش بزرگـی از مصـرف آنـان از    ها تضمین شده بود، دست شغل. وري خود نداشتند افزایش بهره
 .پرداخت هاي پزشکی و آموزش و پروش می شد که دولت براي مسکن، حمل و نقل، مراقبت هایی تأمین می طریق یارانه

رت بـه  علاوه براین بسیاري از مدیران تمایلی به مهـاج . ها بود فقدان مدیران لایق و ماهر از دیگر مشکلات این صندوق  -9
 . ها نداشتند شهرهاي کوچک جهت مدیریت شرکت

هاي دولتی مشمول ایـن طـرح    سازي کوپنی در لهستان منجر به بلاتکلیفی برخی شرکت ایجاد تاخیر در فرآیند خصوصی  -10
سـازي آنهـا را منحـل     هاي خصوصی هاي مذکور شد و در نتیجه صندوق و از دست دادن صرفه اقتصادي برخی از شرکت

 .دنمودن
هاي تولیـدي و موضـوعات    ها عدم وجود اطلاعات و تخصص کافی در زمینه فعالیت از مشکلات پیش روي این صندوق  -11

ها بود که عموماً کارشناسان و مدیران مـالی   از دلایل اصلی این ضعف عدم توجه به ترکیب مدیران این صندوق. بود  فنی
 .بودند

هـاي زیـر    هـا در بازسـازي شـرکت    وپنی به صراحت در مورد وظیفـه ایـن صـندوق   سازي ک در قوانین مربوط به خصوصی -12
هـاي   مجموعه مطلبی ذکر نشده است، ولی قوانین مربوطه بصورت ضـمنی خواهـان انجـام ایـن مهـم توسـط صـندوق       

 .  گذاري کوپنی بودند سرمایه
داران  هایی را نـزد سـهام   شکلات و بدبینیگذاري از سوي دولت بعضاً م هاي سرمایه انتخاب سیاسی برخی مدیران صندوق -13

هـاي   همچنین دخالت. البته بیشتر مدیران از طریق آگهی در جراید استخدام شده بودند. نمود ها ایجاد می و مدیران شرکت



 ٥٤/شناسي طرح سهام عدالت  آسیب

 

گـذاري موجـب اتخـاذ تصـمیمات سیاسـی و فـرار        هـاي سـرمایه   وزارت دارایی لهستان به عنوان مالک اصـلی صـندوق  
 .هاست هاي مذکور از جمله این دخالت مخالفت با افزایش سرمایه صندوق. القوه شده استگذاران ب سرمایه

سـازي کـوپنی در    هـاي خصوصـی   هـا از چـالش   ها بین دولت و مدیران صـندوق  تفاوت در نوع نگاه و انتظارات از صندوق -14
دانسـت و فـروش و    شان مـی  جموعههاي زیرم ها را تجدید ساختار شرکت دولت مهمترین وظیفه این صندوق. لهستان بود

ها با توجه به محـدودیت   کرد، ولی مدیران این صندوق هاي زیرمجموعه را آخرین راه حل ممکن تلقی می انحلال شرکت
هـا   هـا بـراي تجدیـد سـاختار آن     تـرین راه حـل   هاي زیر مجموعه را یکی از مناسب ها، فروش شرکت منابع مالی صندوق

 .کرد ها قادر به ادامه فعالیت نبودند، انحلال آنها را پیشنهاد می شرکت دانستند و در صورتی که می

 سازي کوپنی لهستان نکات قوت در اجراي برنامه خصوصی -3-7
گیـري در مـورد مسـائل     سیس وزارت انتقال دارایی براي متمرکز ساختن انجـام امـور و تصـمیم   أاقدام دولت لهستان در ت -1

 .رود سازي در لهستان بشمار می خصوصیمربوطه از نکات مثبت فرآیند 
هـایی کـه در وضـعیت انحصـار کامـل بـوده و یـا در وضـعیت بـد           سازي کوپنی شرکت در ابتداي اجراي برنامه خصوصی -2

 . اقتصادي، عملکردي و مالی قرار داشتند، کنار گذاشته شدند
این امـر بـدلیل افـزایش    . ار رونق نسبی گردیدگذاري به بورس لهستان، بورس این کشور دچ هاي سرمایه با ورود صندوق -3

داران  بعـلاوه متمرکـز بـودن سـهام    . هاي دولتـی بـه بـورس بـود     گذاري با ورود شرکت هاي سرمایه منابع مالی و فرصت
هـا منجـر بـه عملکـرد بهتـر       هاي دقیق بر عملکرد آن و اعمال نظارت و کنترل) هایعنی تعداد محدود صندوق(ها  شرکت
 .هاي مشمول طرح شد تر شرکت ر نتیجه بازسازي و تجدید ساختار مناسبها و د شرکت

هاي دولتی و اعطـاي   ایجاد بستر و زیرساخت مناسب قبل از اجراي برنامه کوپن سهام در لهستان از طریق اصلاح شرکت -4
یفـاي تصـمیمات از   ها و توجه به نقـش منـاطق در ا   آزاي عمل بیشتر به مدیران، ایجاد تمرکززدایی در تصمیمات شرکت

 .ثر در موفقیت لهستان بودؤعوامل م
هـاي جدیـد و تقلیـل     گـذاري دولتـی، کـاهش موانـع ورود واحـد     درصـد کالاهـا از قیمـت    90انجام اقداماتی مثل خروج  -5

خصوصـی توسـط دولـت جهـت      هـاي دولتـی و بخـش    تبعیض بین شرکت هاي تجارت خارجی و از بین بردن محدودیت
 .قتصاد باعث تسهیل روند حرکت به سوي اقتصاد بازار شدافزایش رقابت در ا

سازي به شکل سریع را نداشت و واگذاري سـهام بـه بخـش خصوصـی بـا      رسد دولت لهستان قصد خصوصی به نظر می -6
هـاي   از سوي دیگـر ایجـاد صـندوق   . نمود سرعت کم و با ملحوظ داشتن شرایط اقتصاد کشور و بازار سرمایه را دنبال می

هاي دولتـی بـه    دهنده عدم تمایل لهستان براي واگذاري یکباره کنترل بنگاهگذاري ملی از سوي خود دولت نشانهسرمای
 .بخش خصوصی بود

هاي مشـمول طـرح اقـدام    توانستند به صورت مستقیم نسبت به خرید سهام شرکتهرچند صاحبان کوپن در لهستان نمی -7
هـا  مشکل تعدد و پخش بودن مالکیت سهام شـرکت : اي داشتمر مزیت عمدهنمایند و این یک محدودیت بود، ولی این ا

 .مرتفع شده بود
گذاري ملی توزیع شد که  هاي سرمایه اي بین صندوق هاي دولتی مشمول واگذاري به گونه سهام شرکت -8

 .ها به تجدید ساختار باشند آن ها و تشویق  شرکت مؤثرها قادر به کنترل  این صندوق
ها از مزایاي تشـکیل   ها نزد بانکها، به دلیل اعتبار صندوق هاي زیر مجموعه صندوق افزایش سرمایه براي شرکتامکان  -9

 .گذاري بود هاي سرمایه صندوق
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تولیـد   1990آمار و ارقام بیانگر این مطلب است که برخلاف اکثر کشورهاي بلوك شـرق و شـوروي سـابق کـه در دهـه       -10
درصـدي تولیـد     25به زمان شروع اصلاحات اقتصادي کاهش یافته بود، لهسـتان بـا افـزایش    ناخالص داخلی آنها نسبت 

نابرابري نیز در این کشور برخلاف سایر کشورها کـاهش یافـت   . روبرو بود 1989نسبت به  1999ناخالص داخلی در سال 
اسـت کـه تـلاش شـد تـا       سـازي در ایـن کشـور    این مطلب بیانگر درست بودن شیوه خصوصی. و تورم تحت کنترل بود

جـاي حرکـت شـتابان و     سـازي بـه   نظارت و کنترل دقیق دولت بر روند خصوصی. سازي به تدریج صورت پذیردخصوصی
 .سازي در این کشور است نسنجیده از عوامل موفقیت خصوصی

ها را میـان   چگونه این بنگاههاي دشوار در این باره که  گیري توانست از تصمیم سازي انبوه دولت می با استفاده از خصوصی -11
توانسـت مشـکل    سازي کوپنی می همچنین برنامه خصوصی .هاي واجد شرایط براي خرید سهام تقسیم کند، بپرهیزد گروه

 .اندازهاي داخلی و سرمایه را حل نماید نامناسب بودن پس
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 اطلاعات کلی -4-1
 2006 1995 رومانی – اطلاعات

 22.303.552 23.181.415 )نفر( عیتجم
 %-0.12 %0.06 جمعیت رشد نرخ
 )بیلیون( 186.7 )بیلیون( 63.7 )دلار به خرید قدرت برابري برحسب( ملی ناخالص تولید
 8.400 2.700 )دلار به خرید قدرت برابري برحسب( سرانه ملی ناخالص تولید
 GDP  1% 4.5%رشد
 %8.6 %6 تورم نرخ

 مقدمه -4-2
ایـن سیاسـت بخشـی از برنامـه دولـت جهـت       . شود هاي اقتصادي دولت رومانی محسوب می سازي یکی از سیاست خصوصی

سازي در این کشـور در   خصوصی. دهد حرکت به سوي نظام اقتصادي مبتنی بر بازار بر اساس مالکیت خصوصی را تشکیل می
. هـاي دولتـی   املاك غیر منقول و شرکت  هاي کشاورزي، مینز: سه بخش اقتصادي مورد توجه قرار گرفته است که عبارتند از

اولـین گـام   . سـازي در ایـن کشـور شـروع شـد      بـا تصـویب قـانون خصوصـی     1990سازي در رومانی از سـال   روند خصوصی
 70. ها و واحـدهاي تولیـدي و تجـاري بـه افـراد بـود       درصد از سهام کارخانه 30سازي در این کشور شامل واگذاري  خصوصی
درصـد   10گذاري مالکیت دولتی واگذار گردید و این صندوق موظف گردید تـا سـالانه    بقیه سهام نیز به صندوق سرمایه درصد

سـازي، دولـت    از طرفی به منظور فراهم نمودن امکان شرکت مردم در برنامه خصوصی. آن را به بخش خصوصی واگذار نماید
در ایـن نوشـتار ابتـدا    . دان رومانیایی را در دسـتور کـار خـود قـرار داد    هاي دولتی به شهرون درصد از سهام شرکت 60واگذاري 

سـازي مردمـی یـا     برنامه خصوصی"و  "سازي اولیه طرح خصوصی"که عمدتا در دو بخش (سازي در رومانی  فرآیند خصوصی
زي مردمی ذکـر  ساسپس نکاتی چند در رابطه با خصوصی. گیردمورد بررسی قرار می) صورت گرفته است "همان کوپن سهام

 .گرددمی

 سازي فرآیند خصوصی -4-3
در نسـخه اولیـه پـروژه    . سازي شناخته شد زمان با انجام اصلاحات اقتصادي به سرعت ضرورت انجام خصوصی در رومانی، هم

بـه   منتشر گردید، نه فقـط  1990که توسط مقامات مسئول در می  "طراحی یک استراتژي براي تغییر اقتصاد بازار در رومانی"
سازي در  برنامه خصوصی. سازي اشاره شده بود، بلکه یک تقویم زمانی دقیق نیز براي آن در نظر گرفته شد ضرورت خصوصی

توسـعه بخـش   . سـازي در گرفـت   رومانی به صورت عمومی پذیرفته شد، اما منازعات بسیاري بر سر بهترین روش خصوصـی 
  :خصوصی در رومانی از دو راه اصلی صورت گرفته است

 هاي جدید اقتصادي سسات دولتی و ایجاد موجودیتؤسازماندهی مجدد م .1
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 سازي هاي دولتی به مالکیت بخش خصوصی از طریق خصوصی تغییر مالکیت دارایی .2
رومانی مد نظر قرار گرفـت و   15/1990هاي تجاري، توسط قانون  سسات دولتی در قالب شرکتؤموضوع سازماندهی مجدد م

هـا از طریـق عقـد     سهام دولتی و یـا فـروش دارایـی    1سازي از طریق یک برنامه توزیع آزاد الگوي خصوصی بر اساس آن ایده
 .قرارداد مطرح گردید
سـال دیگـر صـورت پـذیرفت و پـس از مشـاجرات و        یک 58/1991سازي شماره  سازي قانون خصوصی گام بعدي یعنی آماده

سازي مـوازي شـروع شـده      در این میان، چند برنامه خصوصی. یب رسیدبه تصو 1991منازعات بسیار، توسط پارلمان در ژوئن 
 :بود که عبارتند از

در ایـن  . که منجر به فروپاشی سیسـتم جـامع کشـاورزي گردیـد     18/1991هاي کشاورزي مطابق قانون  بازگردانی زمین .1
 .مدهاي قابل کشت تحت مالکیت و یا اجاره کشاورزان درآ درصد از زمین 80میان بیش از 

سازي در نظر گرفت، بلکـه بیشـتر    عنوان معیاري براي خصوصی توان این اقدام را به البته نمی سازي که فروش سهام خانه .2
هـاي   توسط شـرکت  1992به تصویب رسید و در  1991شود که در اوائل  جبرانی اجتماعی محسوب می/یک اقدام حمایتی

 .دولتی جهت افزایش مالکیت مسکن توسعه یافت
ایـن  . رود سـازي در رومـانی بـه شـمار مـی      هاي دولتی به عنوان نقطه مرکزي برنامه خصوصی سازي شرکت واقع خصوصی در

تقسـیم نمـود   ) کوپن سهام( "سازي مردمی طرح خصوصی"و  "سازي اولیه طرح خصوصی"توان به دو زیر برنامه  برنامه را می
 .تکه در ادامه توضیحاتی در رابطه با آنها ارائه شده اس

 سازي اولیه طرح خصوصی -4-3-1
 :اي تشکیل شده است به تصویب رسید، از دو طرح پایه 58/1991سازي در رومانی که توسط قانون  اساساً، برنامه خصوصی

 .سازي و دستیابی به اهداف سیاسی طرح توزیع آزادانه سهام، باهدف سرعت بخشیدن به فرآیند خصوصی .1
 .ور هاي بهره ثرتر بر روي داراییؤها و سهام دولتی، با هدف ایجاد کنترل م ییفروش قراردادي سایر دارا  .2

سـازي و   سازي، هماهنـگ  به منظور آماده 15/1990توسط قانون  "سازي آژانس ملی خصوصی"،   1990در همین راستا در سال 
 .سازي بوجود آمد کنترل برنامه خصوصی

هـا نیـز پـس از برنامـه سـازماندهی       تجاري قابل اجرا بوده که این شرکت شرکت 6300سازي تقریباً در مورد  قانون خصوصی
ها در ابتـدا   به عبارت دیگر این شرکت. بوجود آمده بودند) 15/1990توسط قانون قبلی یعنی قانون (سسات اجتماعی ؤمجدد م

تسـهیل در فرآینـد   جهـت  (هـاي تجـاري    در اختیار بخش دولتی قرار داشته ولـی مطـابق قـانون مـذکور تبـدیل بـه شـرکت       
ور در اقتصـاد رومـانی را در    هـاي بهـره   درصد دارایـی  55ها تقریبا  به صورت تخمینی این شرکت. شده بودند) سازي خصوصی
 .سازي بود هاي خارج از برنامه خصوصی مانده نیز در اختیار سایر شرکت د، و باقیاختیار داشتن
همکـاري  (سري سـهام مشـترك    گرفتند، در قالب یک ازي قرار میس هاي تجاري که در موضوع قانون خصوصی بیشتر شرکت

 . ها سازماندهی شده بودند دار اولیه این گونه شرکت با دولت به عنوان تنها سهام 2)مشترك سهامی
جهـت  (ها باید بـه دو نـوع موجودیـت قـانونی تـازه ایجـاد شـده         نمود که سهام این شرکت سازي تصریح می قانون خصوصی
 :انتقال یابند که عبارتند از) جددسازماندهی م

 .هاي تجاري سهیم بود درصد از سهام هر کدام از شرکت 70، که در )SOF) 3گذاري مالکیت دولتی یه سرما  صندوق .1
                                                   

1 free-distribution scheme 
2 joint-stock ventures 
3 The State Ownership Fund (SOF) 
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  .هاي مورد نظر را دریافت کردند درصد از سهام شرکت 30که باقی   ،)POF) 1گذاري مالکیت خصوصی هاي سرمایه صندوق .2
 .شود گذاري ارائه می ضیحات بیشتري در رابطه با این دو نوع صندوق سرمایهدر ادامه تو

 )SOF(گذاري مالکیت دولتی  صندوق سرمایه -4-3-1-1
این نهاد مستقیماً زیرمجموعه پارلمان بـوده  . بوجود آمد 2"هاي تجاري نهاد عمومی فعال در زمینه"این صندوق به عنوان یک 

هـا در پارلمـان و دیگـري در ریاسـت      یران منتخب دولت، و دو دفتر کار است که یکـی از آن نفره از مد 17 هیأتو شامل یک 
گذاري مالکیت دولتی کاهش پرتفوي سهامی خـود از طریـق فـروش     در واقع وظیفه اصلی صندوق سرمایه. جمهوري قرار دارد

عرض هفت سـال ایـن صـندوق حـدود      در. درصد در سال بود 10هاي تجاري شده و با توجه به نرخ تعیین شده  سهام شرکت
سـازي هـر سـال بـه پارلمـان       یک برنامه خصوصـی . ها را به فروش رسانید درصد از سهام اولیه خود در هر کدام از شرکت 70

 .درصد هدف مورد نظر گنجانده شده بود 10شد، که در این برنامه معیارهایی قاطعی براي تضمین  تقدیم می
هاي حاصل از فـروش سـهام بـه منظـور      توانست از درآمد ولتی داراي بودجه مستقل بود و میگذاري مالکیت د صندوق سرمایه

حتـی   گـذاري مالکیـت دولتـی    یه سرما  صندوقدر این زمینه، . سازي استفاده نماید هاي جدید براي خصوصی سازي شرکت آماده
 . هاي تجاري را نیز بر عهده داشت مسئولیت ساختاردهی مجدد شرکت

 )POFs(گذاري مالکیت خصوصی  هاي سرمایه صندوق -4-3-1-2
سال اولیه بوجود آمدنشان بـر اسـاس    5ایجاد شدند، که در  "ماهیت مالی"هاي تجاري داراي  ها به عنوان شرکت این صندوق

هـا تبـدیل بـه     به صورت قانونی درآمدنـد کـه البتـه پـس از گذشـت مـدتی، ایـن صـندوق         58/1991یک ماده ویژه از قانون 
 7مـدیره   هیـأت گذاري مالکیت خصوصی توسط یـک   سرمایه  هر صندوق. شدند 3گذاري مشترك معمولی هاي سرمایه قصندو

 .گردید شدند، اداره می سال انتخاب می 5نفره که توسط پارلمان به مدت 
گرفـت   هاي تخصیص یافته به آن صـندوق تعلـق مـی    درصد از سهام شرکت 30هاي مالکیت خصوصی  به هر کدام از صندوق

ها موظف بود تا جهت توزیع مالکیت سـهام مـورد    در همین زمان هر کدام از صندوق). شرکت براي هر صندوق 1200تقریبا (
بنـابراین هـر شـهروند    . منتشـر کنـد   )COs( 4نظر، براي هر کدام از شهروندان رومانیایی داراي سن قانونی، یک سند مالکیت

ها تعلق داشـته و از ایـن رو فـرد در     کرد که هر سند به یکی از صندوق کیت دریافت میسند مال 5سال،  18رومانیایی بالاتر از 
 :دارندگان اسناد مالکیت با چند گزینه روبرو بودند. گردید ها سهامدار می تمام صندوق

 . اشتندالبته افراد خارجی حق خرید اسناد مالکیت سهام را ند -فروش اسناد مالکیت به دیگر شهروندان رومانیایی  .1
هـاي   کـدام از صـندوق   هـایی کـه توسـط هـر     سـهام شـرکت   -کیـت  هاي تجاري در مقابل اسناد مال خرید سهام شرکت .2

 .اند گذاري مالکیت خصوصی مربوطه به فروش گذاشته شده سرمایه
در زمانی کـه  گذاري مالکیت خصوصی مربوطه،  هاي سرمایه شان به سهام عمومی صندوق مانده اسناد مالکیت تبدیل باقی .3

 . شدند "گذاري مشترك معمولی هاي سرمایه صندوق"ها تبدیل به  این صندوق
گـذاري مالکیـت خصوصـی     هـاي سـرمایه   درست همانند سهام، افراد داراي اسناد مالکیت حق دریافت سود سـهام از صـندوق  

 . مدیره را داشتند هیأت هاي حق کنترل فعالیت) البته به لحاظ تئوري(مربوطه را داشته و به همان نسبت نیز 

                                                   
1 The Private Ownership Fund (POF) 
2 public institution acting on commercial grounds 
3 Common Mutual funds 
4 Certificates of Ownership 
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هاي موجود در یک بخش صنعتی خـاص اختصـاص داده    گذاري مالکیت خصوصی، شرکت هاي سرمایه به هر کدام از صندوق
شـرکت   5هـا، یعنـی    هـاي وابسـته بـه صـندوق     هاي اصلی صنایع تشکیل شده در پرتفـوي شـرکت   طوري که گروه شد بهمی

گـذاري مالکیـت خصوصـی هـا شـدند، هنـوز هـم قابـل          هاي سرمایه یگزین صندوقکه بعدها جا )SIF( 1گذاري مالی سرمایه
 :تشخیص هستند

هـاي فعـال در بخـش     شامل شرکت:  Banat-Crisanaشرکت  SIF١در حال حاضر تحت عنوان  – POF١صندوق  .1
 .چوب، فلزات غیرآهنی

اي فعـال در بخـش   ه ـ شـامل شـرکت  :  Moldovaشـرکت   SIF٢در حـال حاضـر تحـت عنـوان      – POF٢صندوق  .2
 .منسوجات و پوشاك

هـاي فعـال در بخـش     شـامل شـرکت  :  Transilvaniaشرکت  SIF٣در حال حاضر تحت عنوان  – POF٣صندوق  .3
 .گیري، توریسم و مواد غذایی حمل ونقل دریایی، ماهی

یشـه و  هاي فعال در بخش ش شامل شرکت:  Munteniaشرکت  SIF۴در حال حاضر تحت عنوان  – POF۴صندوق  .4
 .سرامیک، مواد ساختمانی، لوازم آرایشی، و دارو

هـاي فعـال در بخـش چـرم و      شامل شـرکت :  Olteniaشرکت  SIF۵در حال حاضر تحت عنوان  – POF۵صندوق  .5
 .کفش

: یعنی صنایعی که در شرایط اقتصادي نامناسب بسر برده و نیاز به یک ساختاردهی مجدد دارنـد، نظیـر  ( "صنایع حیاتی"سهام 
دسته از صنایعی که از حـق انحصـاري و یـا موقعیـت حسـاس       متالورژي، ماشین آلات ساختمانی، پتروشیمی و شیمیایی، و آن

گذاري مالکیت خصوصی به نحوي توزیـع شـده    هاي سرمایه در میان پنج صندوق صندوق) ها ها و بیمه بانک: برخوردارند، نظیر
 :است که اهداف ذیل محقق گردند

 کاهش ریسک .1
 بهبود دورنماي ساختاردهی مجدد .2
 ها بر دیگران جلوگیري از تسلط یکی از صندوق .3

سـازي و   سـاختمان   صـنایعی نظیـر تجـارت،   (ها واگذار شـدند   اي به صندوق باقی صنایع با توجه به شرایط منطقه  نیز، و نهایتاً
 ).کشاورزي

گـذاري مالکیـت خصوصـی     هاي سرمایه و یا صندوق کیت دولتیگذاري مال یه سرما  مطابق قانون، سهامی که در اختیار صندوق
 :قرار داشت باید به یکی از طرق زیر در اختیار شهروندان رومانیایی، و یا دیگر افراد حقوقی و حقیقی قرار می گرفتند

 .عرضه عمومی سهام براي فروش .1
 .2فروش سهام از طریق مزایده آزاد .2
 .3خریداران از پیش تعیین شدهفروش سهام از طریق مزایده با  .3
 .4فروش سهام از طریق مذاکره مستقیم .4

                                                   
1 Financial Investment Companies 
2 open cry auction 
3 auction with pre-selected bidders 
4 direct negotiation 
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 سازي مردمی برنامه خصوصی -4-3-2
آن داشـت تـا برنامـه     دولت را بر المللی، هاي مالی بین چنین نهاد هاي سیاسی داخلی و هم افزایش انتقادات وارده از سوي طرف

جهـت تسـریع فرآینـد     55/1995قـانون جدیـد شـماره     1995ال در س ـ. سازي را وارد دور جدیـد حیـات خـود کنـد     خصوصی
را تعدیل نمـوده و در جهـت حرکـت بـه      58/1991قانون جدید در واقع برخی از مواد قانون . سازي به تصویب رسید خصوصی

ان علاوه بر اسناد مالکیت، سهام دیگري تحـت عنـو    بر این اساس،. تنظیم گردید 1"سازي مردمی برنامه خصوصی"سوي یک 
نام در سهام ووچرز که در برنامـه   میان شهروندان رومانیایی توزیع گردید که در واقع دو گزینه ثبت) کوپن سهام( 2سهام ووچرز

گـذاري مالکیـت    هـاي سـرمایه   نام در یکـی از پـنج صـندوق صـندوق     شرکت مورد نظر بودند، و یا گزینه ثبت 4000آن تقریباً 
گردیـد   از سهامی که باید آزادانه توزیع می% 30با این وجود به طور کلی . ایی قرار دادخصوصی را پیش روي شهروندان رومانی

  .سهام خود را براي معاوضه با کوپن سهامِ در اختیار افراد، عرضه نمودند % 60ها تا  نگهداري شد، و شرکت
به اتمام رسید و منجـر بـه انتقـال در     سازي مردمی نهایتاً با وجود تمام مشکلات بوجود آمده در عرضه سهام، برنامه خصوصی

 16کـوپن سـهام در میـان     .دار کوچک گردید همراه شمار زیادي سهام شدت پراکنده و به  مالکیت به  ساختار مالکیت با ویژگی
در سـهام خـود را    توانستند ، افراد می)سازي اولیه طرح خصوصی(میلیون شهروند رومانیایی توزیع گردید که همانند روش قبلی 

هـاي عرضـه شـده     داشته و یا کوپن سهام خود را در قبال سهام شـرکت  گذاري مالکیت خصوصی نگه هاي سرمایه نزد صندوق
 13داشـته و   گذاري مالکیت خصوصـی نگـه   گذاري خود را نزد صندوق سرمایه میلیون نفر از مردم سرمایه 3حدود . مبادله کنند

سازي مردمی در رومانی نـوعی   برنامه خصوص. هاي خصوصی شوند سهام شرکت میلیون دیگر ترجیح دادند تا مستقیماً مالک
امروزه براحتـی  ) وجود تعداد زیادي سهامدار جزء و مالکیت غیر متمرکز(از الگوي مالکیت را بوجود آورد که این نوع از مالکیت 
 .در بازار تبادل سهام این کشور قابل شناسایی است

گـذاري خصوصـی بـه     جهـت تبـدیل پـنچ صـندوق سـرمایه     ) 133/1996قانون شـماره  (ویژه یک قانون  1996در پایان سال 
مطـابق آنچـه کـه در قـانون اولیـه      ) SIFگـذاري مـالی،   هـا سـرمایه   شـرکت (گـذاري مشـترك معمـولی     هاي سرمایه صندوق
بایست ابتدا اقدام بـه   یگذاري جدید م هاي سرمایه در این زمینه صندوق. سازي نیز پیشنهاد شده بود، به تصویب رسید خصوصی

سازي مردمـی   به عنوان مثال، پس از اجراي برنامه خصوصی. نمودند شناسایی دقیق سهامداران خود و موارد حقوقی ایشان می
گذاري مالکیـت خصوصـی    هاي سرمایه هاي سهام خود در هر کدام از صندوق هزار نفر با ثبت نام کوپن 500.000تقریبا حدود 

در اثـر اجـراي   ) هـاي پـیش   از سـال (میلیون نفر نیز  10رفتند، و از سوي دیگر نیز بیش از  ها به شمار می قسهامدار این صندو
 . سازي اولیه مستحق دریافت سود سهام بودند برنامه خصوصی

از  افراد زمان صرف شد تـا نهایتـاً هـر کـدام     4"حقوق"موارد مختلف مربوط به  3"تنظیم"بیش از دو سال جهت اجراي برنامه 
گـذاري مالکیـت خصوصـی سـابق شـده بودنـد        هاي سـرمایه  جدید که جایگزین صندوق )SIF(گذاري مالی  ها سرمایه شرکت

هـاي   توان چنین بیـان داشـت کـه صـندوق     پس به طور خلاصه می. توانستند یک لیست کامل از سهامداران خود بدست آورند
ه مورد نظر و تحت عناوین اسـناد مالکیـت و کـوپن سـهام توزیـع      گذاري مالکیت خصوصی، سهام خود را طی دو برنام سرمایه

 .ذکر شده در بالا سهام خود عرضه نمودند  گذاري مالکیت دولتی از طریق چهار روش نمودند، اما صندوق سرمایه

                                                   
1 Mass privatization program 
2 vouchers (named “privatization coupons”) 
3 Regularization 
4 Compensations 



 ٦٤/شناسي طرح سهام عدالت  آسیب

 

هـاي زیـادي در پرتفـوي صـندوق      ، هنـوز هـم شـرکت   "تنظـیم "سازي مردمی و اجـراي برنامـه    از این رو با وجود خصوصی
گـذاري مالکیـت خصوصـی تنهـا متـولی       هـاي سـرمایه   چـرا کـه صـندوق   (قرار داشتند ) SOF(گذاري مالکیت دولتی  ایهسرم

با انجام چنـد تغییـر در مـوارد قـانونی،       ،1996بعد از انتخابات عمومی ). هاي مذکور بودند درصد از شرکت 30سازي  خصوصی
بخشـی   سـازي و سـرعت   سـازي، شـفاف   نون جدید به دنبال سادهقا. سازي بوجود آمد یک رویکرد جدید جهت فرآیند خصوصی

مـورد اصـلاح سـاختاري دیگـر در      15حـداقل  ) 1999تـا ژوئـن    1997از ماه می (ماهه  25در یک دوره . بیشتر به فرآیند بود
صـورت گرفتـه    کارهـاي  مؤثرالبته، فرار بودن موارد قانونی بر میزان ظرفیت اتمام . چهارچوب قانونی برنامه به تصویب رسید

چنـد نتیجـه قابـل     1997-2000سازي در فاصله سـالهاي   با این حال، رویکرد جدید به خصوصی. جاي گذاشت اثرات منفی به
 :توجه با خود به همراه داشت که در ادامه به آنها اشاره شده است

سـازي در   غیر قابل خصوصـی  سسات دولتیؤسازي به طور قابل توجهی در اثر سازماندهی مجدد م دامنه فرآیند خصوصی .1
هـاي   هاي سـهامی، فرصـت   به شرکت 1با تبدیل بخش خدمات رفاهی همگانی. هاي تجاري گسترش یافت قالب شرکت

) شـرکت تلفـن ملـی   ( ROMTELECOMاز شـرکت  % 35، 1998در . سازي آنها بوجود آمـد  جدیدي براي خصوصی
عملیـاتی درآمـد و بازارهـاي      برق نیز در قالب چنـد واحـد  حق انحصاري گاز و . خریداري شد OTEتوسط اپراتور یونانی 

 .سازي خدمات همگانی سازماندهی شدند قانونی به عنوان شروع گامی در جهت خصوصی
بـه مجموعـه    2به عنوان مثال بانـک توسـعه رومـانی   . سازي قرار گرفتند هاي ممنوعه نیز در فرآیند خصوصی دیگر بخش .2

SOCIETE GENERALE بـه یـک کنسرسـیوم    ) جزء  هاي یکی دیگر از بانک( 3بانک ته شد و یا پستفرانسه فروخ
هاي بـزرگ   فروش زمین. فروخته شد  BANCO PORTUGESEو  GE CAPITALمشترك متشکل از شرکت 

 .آغاز گردید 1999دولتی نیز در 
 .شدند افزایش یافت  هایی که خصوصی شمار شرکت .3
چنـین میـزان    هـا و هـم   تعداد قرارداد. گردید گذاران خارجی می به معاملات سرمایهبسیاري از موارد بزرگ فروش، مربوط  .4

 .هاي گذشته افزایش یافت درآمد حاصله نیز به چندین برابر دوره
بازارهاي سرمایه جهت فـروش  . شد سازي متنوع گردید، که شامل فروش در بازارهاي سرمایه نیز می هاي خصوصی روش .5

سـازي   هاي قرار گرفته در برنامه خصوصـی  ، که شامل تعدادي از شرکتگذاري مالکیت دولتی یه اسرم  صندوقباقی سهام 
 .شدند، مورد استفاده قرار گرفتند سازي مردمی می بعد از تصویب برنامه خصوصی

لکیـت  سـازي و ما  که اینک با نـام مرجـع قـانونی بـراي خصوصـی     ( گذاري مالکیت دولتی یه سرما  صندوق، 2001در آغاز سال 
یـک  . هـا در نظـر گرفتـه شـدند     شرکت را در پرتفوي خود داشته که چند پروژه براي آن 1.135هنوز ) شود شناخته می 4دولتی

گذار برگزیده شدند و بانک جهانی نیز با ارائه وام تطبیـق   هاي سرمایه سازي با بانک شرکت براي خصوصی 64گروه متشکل از 
 :ها به قرار زیر است شرکت از این شرکت 59عنوان نمونه ترکیب  به. موافقت نمود )PSAL( 5بخش خصوصی

صـنایع  ( ALRO/ALPROM، )صـنایع اسـتیل  ( SIDEX ، )هواپیمـایی (  TAROMچهار شرکت بزرگ  :  گروه اول .1
 ).آلومینیوم

 .قرار داشت) دارویی( ANTIBIOTICEکه در میان آنها شرکت معروف   پنچ شرکت متوسط،: گروه دوم .2
                                                   

1 Utilities 
2 ROMANIAN BANK FOR DEVELOPMENT 
3 BANKPOST 
4 Authority for Privatization and Administration of State Ownership (APAPS) 
5 Private Sector Adjustment Loan 



 ٦٥/شناسي طرح سهام عدالت  آسیب

 

 .تایی 10جاه شرکت کوچک و متوسط در قالب پنج دسته پن .3

 سازي کوپنی نکات قابل توجه در نحوه اجراي برنامه خصوصی -4-4

سازي کوپنی و واگـذاري   سازي از قبیل مزایده و خصوصی هاي اصلی خصوصی همانطور که ذکر شد، تقریباً تمامی روش  -1
 .ها در رومانی بکار گرفته شد به کارکنان بنگاه

سـازي و از سـوي    سازي کوپنی، این روش براي تسریع در روند خصوصی ر کشورهاي مجري طرح خصوصیبه مانند سای  -2
 . نهادهاي مالی بین المللی به این کشور دیکته شد

هـا غیـر قابـل خریـد و      این کـوپن . هاي دولتی کوپن سهام داده شد سال براي خرید سهام بنگاه 18به شهروندان بالاي   -3
 .میلادي بود 1996ها تا پایان مارس  اجازه استفاده از این کوپن. وش بودندفر

صـورت   1993تـا   1992هـاي   سـازي در سـال   سازي به صورت پایلوت که توسط آژانس ملی خصوصی تجربه خصوصی  -4
آینـد  روشـنی نشـان داد کـه فر    گـذاري مالکیـت دولتـی، بـه     چنین فروش اولیه سهام توسط صندوق سـرمایه  گرفت و هم
هـاي   تنهـا یکـی از روش  . سازي بر سـر راه خـود بـا مشـکلات جـدي فراتـر از حـد انتظـار روبـرو اسـت           خصوصی
 1.خرید سهام توسط مدیران و کارکنان: آمیز بود سازي به صورتی غیر منتظره موفقیت خصوصی

اما زمانی که مطـابق    گرفت، رار میهاي کوچک مورد استفاده ق این روش در ابتدا به عنوان یک رویه استاندارد عملی در شرکت
اي براي کارمندانی که قصد خرید سهام را داشتند در نظـر گرفتـه شـد،     تسهیلات ویژه)  77/1994شماره (با یک قانون خاص 

از سوي دیگر این مسئله توضیح خوبی است بـراي اینکـه چـرا امـروزه نسـبتاً      . سازي گردید تبدیل به روش غالب در خصوصی
هـا در   بسیار زیاد بوده به نحوي که در لیست سـهامداران عمـده شـرکت    )PAS(هاي مربوط به کارکنان  ي انجمنتعداد اعضا

  .ها نیز ذکر شده است بازار تبادل سهام اسم این انجمن
 سازي ارزیابی فرآیند خصوصی: 1-4جدول 

 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 
  صندوق پرتفوي در موجود هاي شرکت تعداد

SOF 3149 4330 5554 - 9010 7602 6291 5937 سال هر ابتداي در 

 1341 1772 1276 1304 1388 648 604 265 سال هر در شده خصوصی هاي شرکت کل تعداد
 - - - - MEBO 261 519 43 14 روش .1 :روش تفکیک به
 - - 244 1064 1006 605 85 4 مستقیم مذاکره روش .2
 - - 991 231 445 - - - مزایده .3
 108 64 32 - - - - - سرمایه بازار در فروش .4

 38 83 96 44 4 5 1 1 خارجی گذاران سرمایه به شده فروخته هاي شرکت
 خارجی گذاران سرمایه به فروش از حاصل درآمد

 7.0 57.1 608.1 403.8 15.5 15.0 3.9 2.0 )آمریکا دلار میلیون(

ها و تقسیم شدن آنها به چند شرکت کوچکتر بوده  سازماندهی مجدد این شرکتعمدتا به دلیا  SOFهاي موجود در پرتفوي صندوق  افزایش در تعداد شرکت: نکته
 .نیابدها افزایش  سازي با هم استفاده شده ولی الزاما تعداد شرکت ممکن است چندین روش خصوصیاز این رو . است

 The State Ownership Fund :منبع 

                                                   
1 Management and Employees Buy Out 
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 سازي مردمی در رومانی هاي خصوصی چالش -4-5
انـد،   نظـران بـه آن اشـاره نمـوده     همانطور که اشاره گردید یکی از مشکلات برنامه توزیع کوپن سهام که اغلـب صـاحب   -1

هـا بـه    نظران معتقدند که با فروش سهام به عمـوم مـردم، سـاختار مالکیـت شـرکت      این صاحب. پراکندگی مالکیت است
هـا   داران آن هـاي مـورد نظـر از سـوي سـهام      اعمال نظارت و کنترل بـر شـرکت  د که یاب اي تغییر می گونه

البتـه  . هاست، محقق نخواهـد شـد   سازي که افزایش کارایی شرکت و از رو یکی از اهداف خصوصی گردد غیرممکن می
ا در کشور رومـانی ایـن   توان با اعمال تغییراتی در نحوه توزیع کوپن سهام، در حداقل زمان حل نمود، ام این مشکل را می

 : باشند این دو دلیل به شرح ذیل می. مسئله به دو علت به قوت خود باقی مانده و پراکندگی مالکیت حل نگردید
هـا   توانست تعداد زیادي از این کـوپن  هاي سهام با نام و غیر قابل خرید و فروش بودند و لذا هیچ فردي نمی کوپن •

 .هاي مشمول برنامه وجود نداشت مکان ایجاد سهامداران بزرگ در شرکتاین ا بر بنا. آوري کند را جمع
 .گذاري دیگر ممنوع گردید هاي مالی و یا هر گونه صندوق سرمایه در این برنامه صراحتاً تشکیل واسطه •

لـت نیـز کـه    بمانـد و دو  شدند کاملا پراکنده باقی می  وصیهایی که خص دو عامل ذکر شده سبب گردید ساختار مالکیت شرکت
 .ها نبود توانست در اختیار داشته باشد قادر به کنترل دقیق شرکت درصدي از سهام را می

کار عرضه بـه   ساز و. گردد می باز یکی دیگر از مشکلات اجرایی برنامه توزیع کوپن سهام در رومانی به نحوه عرضه سهام، -2
هاي خاص، تنهـا میـزان محـدودي سـهام عرضـه       ام شرکتاي طراحی شده بود که در مقابل تقاضاي بالا براي سه گونه
خصوصی را که هدف اصلی برنامـه توزیـع کـوپن سـهام      هاي دولتی به بخش انتقال دارایی گردید و این روش سرعت می

به عنوان نمونه براي عرضه سهام یک شرکت، ابتدا دولت میزان تقاضـا را بـا اسـتفاده از ثبـت سـفارش      . بود، کاهش داد
چنانچه میزان سفارش معادل و یا کمتر از عرضه سهام بود، بـه تمـامی سفارشـات، سـهام تعلـق      . کرد ص میسهام مشخ

این نحوه . شد بود، مقدار تقاضا متناسباً تعدیل می گرفت، ولی اگر میزان سفارشات بیش از درصد سهام عرضه شده می می
به هر حـال یکـی از   . هاي خاص پاسخ داده نشود رکتشد که به بخش قابل توجهی از تقاضا براي سهام ش اجرا باعث می

 . باشد هاي مشمول واگذاري، همین روش اجراي برنامه می علل عدم تحقق اهداف دولت در واگذاري سهام شرکت
پراکندگی سهامداران پس از اجراي برنامه توزیع کوپن سهام در رومانی بـه شـدت قـدرت اعمـال نظـارت و کنتـرل بـر         -3

توانست بـراي افـزایش کـارایی     اي از مشکلات بوروکراتیک نمی در این برنامه دولت به دلیل پاره. هش دادها را کا شرکت
داران  سـهام . هاي خصوصی شده اعمال نظر کنـد  ها را در اختیار داشت در مجامع اینگونه شرکت هایی که سهام آن شرکت

هـا   بنابراین تقریباً تمامی کنترل. یمات مجمع را نداشتندخصوصی نیز به دلیل تعدد پراکندگی، توانایی اعمال نفوذ در تصم
توانست با اجـازه فـروش کـوپن سـهام و یـا       در حالی که این مشکل می. ها حذف گردید ت مدیره و مدیران شرکتأبر هی

چنـان پـا    مدت رفع گردد، اما در رومانی این نقیصه همگذاران عمده در میان یه ها در دست سرما سهام کوپنی و تجمیع آن
 . بر جا ماند

 سازي  نتایج حاصل از فرآیند خصوصی -4-6
سازي اولیـه بـا شکسـت     سازي یعنی طرح خصوصی هاي صورت گرفته در مرحله اولیه خصوصی نظران تلاش به عقیده صاحب

 .اند مواجه شده
 :دلایل مطرح در این زمینه عبارتند از

 ماندهی شدههاي ساز مشکلات سازمانی موجود در ساختار شرکت .1
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 هاي متعارض  وجود برخی مشوق .2
 هاي سیاسی فراوان و وجود مقاومت .3

کردند؛ بـه عـلاوه فـروش     گذاري مالکیت دولتی نیز دائماً در دستیابی به اهداف خود شکست را تجربه می هاي سرمایه صندوق
میلـی   نیز با بی) گرفت زي انجام میسا ده براي ساختاردهی و خصوصی هاي زیان با هدف کمک به شرکت(هاي سودده  شرکت
گـذاري مالکیـت دولتـی و عـدم فعالیـت       شدن صندوق سـرمایه  توان به دلایل دیگري نظیر سیاسی همچنین می. شد دنبال می

 .هاي بخش خصوصی نیز اشاره نمود مناسب این صندوق دیگر همانند نهاد
شود کـه ایـن روش نهایتـاً باعـث بوجـود آمـدن       بیان میسازي از طریق عرضه کوپن سهام چنین  در رابطه با نتیجه خصوصی

داران بخـش خصوصـی    اي از سـهام  هاي گسترده ها شد که در این ساختار، دولت داراي اکثریت و گروه ساختاري براي صندوق
د سـازي روي عملکـر   شاید بتوان گفت که تاثیر مثبت ایـن نـوع برنامـه خصوصـی    . ها بودند داراي سهم اندکی از این صندوق

 :ها تنها متکی بر چند ساز و کار غیرمستقیم بوده است صندوق
هایی که بدین روش خصوصی شده بودنـد بـه بخـش     مانده صندوق اول اینکه در مراحل اولیه انتشار سهام نیز سهام باقی .1

 .خصوصی عرضه شد که سهم سهامداران بخش خصوصی از مالکیت شرکت بدین طریق افزایش یافت
انتشار اطلاعات در مورد عملکرد شرکت و حساسـیت مـدیریت در قبـال منـافع سـهامداران بخـش خصوصـی        دوم اینکه  .2

 . افزایش یافت
 ـ سازي برخلاف طرح خصوصی چنین شرایطی سبب گردید تا این نوع خصوصی ثیر مثبتـی بـر عملکـرد شـرکت     أسازي اولیه ت

 .داشته باشد
 ط درصد در پایان هر سالمتوسارزیابی از وضعیت ساختار مالکیت  – 2-4جدول 

 1998 1997 1996 1995 1994 1933 1992 مالکیت نوع /سازي خصوصی روش
 0.2 0.2 0.6 0.9 2.6 4.9 10.8 (OUTSIDE)  سهام فروش
 0.2 3.0 9.6 17.5 21.3 22.1 23.6 (INSIDE) کارکنان و مدیران توسط سهام خرید روش

 18.2 18.2 18.2 0.0 0.0 0.0 0.0 مردمی سازي خصوصی
 3.1 2.1 1.3 1.2 0.8 0.4 0.0 ها روش سایر

 55.7 47.3 43.4 19.6 11.0 3.6 0.4 سازي خصوصی مجموع
 POF 29.8 28.7 26.4 23.9 9.1 8.7 8.0 هاي صندوق سهم
 SOF 69.7 67.7 62.6 56.5 47.5 44.0 36.3 هاي صندوق سهم
 53.8 43.8 38.7 18.4 10.3 3.3 0.4 )سهام اکثریت( شده خصوصی هاي بنگاه درصد

 .شرکت تنظیم شده است 2.354اطلاعات بر اساس تعداد : نکته
Source : John S. Earle, April ٢٠٠٢ 

 
هـاي   گـذاري مالکیـت دولتـی و صـندوق     سازي مردمی از پرتفـوي صـندوق سـرمایه    سهام اختصاص یافته به برنامه خصوصی

توانسـتند در صـورت    گذاري مالکیـت خصوصـی مـی    یه هاي سرما ا صندوقگذاري مالکیت خصوصی گرفته شده بود، ام یه سرما
. آوري نماینـد  جمـع  هـا، ایـن سـهام را مجـدداً     درخواست شهروندان مبنی بر معاوضه سهام مذکور با کوپن سهام دراختیـار آن 

درصـد   9.2به  1995 درصد در پایان سال 23.8ها از  نشان داده شده است، سهام متوسط این صندوق 2همانطور که در جدول 
گـذاري مالکیـت خصوصـی سـهام      هاي سرمایه سازي مردمی، صندوق چه قبل و چه بعد از برنامه خصوصی. در سال بعد رسید

درصـد کـاهش    8.1سهم آنها در این سهام بـه   1998موجود در پرتفوي خود را به فروش رسانده، به نحوي که در پایان سال 
 .یافت
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 طرح سهام عدالت در ایران -5-1
در ایـن  . باشـد  طرح سهام عدالت در ایران به عنوان طرح مشابه با طرح کوپن سهام در کشورهاي در حـال گـذار مطـرح مـی    

جـه بـه   هاي پیش روي اجراي طرح سـهام عـدالت در ایـران بـا تو     هاي آشکار بین دو طرح به ذکر چالش بخش با ذکر تفاوت
 .پردازیم تجارب بررسی شده در فصول گذشته این گزارش می

طرح سهام عدالت از دل برنامه خصوصی سازي با واگذاري کوپن سهام بیرون آمده است، اما با توجه به مطالعه تجربـه دیگـر   
بـه نظـر   . هام دچار نشـود کشورها لازم بود تا تغییراتی در آن اعمال شود تا به سرنوشت کشورهاي ناموفق در اجراي کوپن س

 :1رسد که این تغییرات شامل موارد زیر استمی
هدف اصلی از برنامه کوپن سهام، خصوصی سازي در جهت افزایش کارایی شرکت هاي دولتی اسـت امـا هـدف    • 

اصلی برنامه سهام عدالت کاهش نابرابري درآمدي و همچنین کاهش نابرابري در توزیع ثروت اسـت، بـه همـین    
 . گیردهاي پایین درآمدي را در برمیشود و تنها دهکبعیضاتی در واگذاري اعمال میخاطر ت

میلیون تومان سهام عدالت به صورت سهام به خانوارهـا، بـن یـا     10در برنامه کوپن سهام به جاي واگذاري تمام • 
پس از بررسی هاي لازم از بـین  ها  گرفت تا آنها قرار میمیلیون تومان در اختیار خانواده 10هایی به ارزش کوپن

در این فاصله دولت نیز متناسب با سهام آمـاده  . سهام معرفی شده، سبدي از سهام را به انتخاب خود تشکیل دهند
در این صورت براي تمام خانوارهایی کـه مشـمول سـهام    . کردها را تبدیل به سهام میشده جهت واگذاري، کوپن

اي کـه دولـت بـه    آمد که از این فرصت استفاده کنند و به سهام به عنوان سرمایهاي به وجود میشده بودند انگیزه
آنها اعطا کرده بنگرند و از آن در جهت بهبود شرایط زندگی خود استفاده کنند و تلاش کنند تا دائما ترکیب سهام 

چنین عمل نشـده اسـت   انتخابی خود را بهبود بخشیده و به سمت ترکیب بهینه حرکت کنند، ولی در سهام عدالت 
 .گیري در رابطه با سهام به دولت محول شده استو تمام تصمیم

هـاي   علاوه بر این در واگذاري از طریق کوپن شرکت. شودسهام عدالت برخلاف کوپن بین همه مردم توزیع نمی• 
 .شوند می هاي سودده واگذارشدند اما در سهام عدالت تنها شرکتسودده و غیرسودده با هم واگذار می

هـاي دولتـی    توانست یا کوپن را بفروشد و پول آن را بگیرد؛ یا اینکه با آن مستقیماً سهام شـرکت دارنده کوپن می• 
گذاري واسط معاوضه کند تـا شـرکت از    پن ها را با سهام یک شرکت سرمایهمعرفی شده را خریداري کند؛ و یا کو

ما در روش آخر به جهت اینکه سـرمایه شـرکت واسـط از آورده    ا. طرف او سهام شرکتهاي دولتی را خریداري کند
ولی در سهام عدالت تنها یـک  . شدندها مواجه مینقدي سهامداران نبود، با کمبود نقدینگی براي بازسازي شرکت

ها و شرکت کـارگزاري  هاي مشمول طرح از طریق تعاونیگزینه وجود دارد و آن دریافت سهام غیرمستقیم شرکت
 .است

ها در ایـن  در نتیجه اجراي هر دو روش، خانوارها در گذر اجراي طرح با نحوه فعالیت در بورس و شناسایی فرصت• 
-گذاري برداشـته مـی  بازار به خوبی آشنا خواهند شد و گام مؤثري از سوي دولت در جهت توسعه فرهنگ سرمایه

 . ه سهام عدالت بسیار پررنگ تر استرسد که در مورد کوپن سهام این اثر نسبت بالبته به نظر می. شود
                                                   

 ، ایمان حقیقی، مجله راهبرد یاس، شماره ششم"تجزیه و تحلیل طرح واگذاري سهام عدالت": برگرفته شده از  1
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بهتر است بگوییم کوپن سهام تقریباً مجانی است، بجز مبلـغ نـاچیزي   . مبلغ پرداختی براي کوپن سهام ناچیز است •
هر چند کـه در  . ولی سهام عدالت مجانی نیست بلکه قسطی و با تخفیف در بهره است. شود که در ابتدا گرفته می

ارزش سهام یا کوپن ها کمتر از ارزش واقعی تعیین شود، اما پرداخت مبلغ سهام عـدالت   هر دو برنامه ممکن است
ها بـه صـورت نقـدي    در حالی که براي خرید کوپن سهام، حداقل باید ارزش اسمی کوپن. به صورت اقساط است

 .پرداخت شود
تقاضـاي مصـرفی فشـار تـورمی      کوپن سهامِ قابل مبادله، به علت افزایش ناگهانی قدرت خرید افـراد و افـزایش   •

کند، اما در سهام عدالت، به علت محدودیت هاي ایجـاد شـده بـراي خریـد و فـروش، احتمـالاً       ناگهانی ایجاد می
 .سرعت افزایش قیمت ها کمتر خواهد بود

 نکات قابل توجه در مورد کلیت طرح سهام عدالت -5-2

و از جملـه اجـراي طـرح    (را بر عهده گیـرد   سازي خصوصیر مرتبط با اي که تولیت تمام امو تشکیل وزارتخانه و یا کمیته -1
در جمهوري چـک،   سازي خصوصی، در بیشتر کشورهایی در حال گذار مطرح بوده است، مثل تشکیل وزارت )کوپن سهام

رغــم وجــود ســازمان  در کشــورمان علــی. کمیتــه مالکیــت دارایــی در روســیه و یــا وزارت انتقــال مالکیــت در لهســتان 
گیري رعایت نشده و اقداماتی به صورت موازي در سایر نهادهـا   رسد تمرکز اختیارات و تصمیم سازي به نظر می صیخصو

تواند نسـبت بـه ایـن مهـم      دادن عزم خود در این امر می رسد دولت براي نشان به نظر می. گیرد ها صورت می و وزارتخانه
 .اقدام نماید

سـازي و نیـز اعطـاي کـوپن سـهام در      ي مشخص و دقیقی را براي اجـراي خصوصـی  بندبیشتر این کشورها برنامه زمان -2
بنـدي مشـخص شـده بـه دلیـل      ، البته در در زمان اجراي برنامـه، زمـان  )به عنوان مثال رومانی(ابتداي امر اعلام نمودند 

نبه مشابه در طـرح سـهام   جاریزي همهرسد که عدم وجود برنامهبه نظر می. مشکلات متعدد اجرایی دچار تغییراتی گردید
 .هاي فعلی این طرح استعدالت از نقیصه

هـاي مشـمول طـرح و اعـلام     سازي کوپنی به تهیه لیست شرکتتقریباً تمام این کشورها قبل از اجراي برنامه خصوصی -3
گونـه  جراي طرح، هـیچ ها زمان از ااند، در حالی که در رابطه با طرح سهام عدالت با گذشت ماهاطلاعات آنها پرداخته بوده
 .هاي مشمول طرح منتشر نشده استاطلاعاتی در رابطه با شرکت

ها، از قبیل اطلاعات مـالی، وضـعیت اشـتغال و سـایر اطلاعـات مربوطـه جهـت         سازي اطلاعات مربوط به شرکت شفاف -4
گسـتردگی متفـاوت اجـرا     هاي مختلف و به عمـق و هاي احتمالی در بیشتر این کشورها به صورتجلوگیري از سواستفاده

سـازي  هاي مشمول طرح خصوصـی هاي مشخصی براي انتشار اطلاعات شرکتکشورهایی چون چک برنامه. شده است
هاي مشـمول طـرح   رسانی در رابطه با وضعیت شرکتدر رابطه با اطلاع. انداند و آن را به مرحله اجرا گذاشتهکوپنی داشته

هـا صـورت   ها، تاکنون اقدامی نیز در رابطه با انتشـار اطلاعـات ایـن شـرکت    رکتعلت انتخاب نشدن ش سهام عدالت، به
 .نگرفته است

سازي و توجیه مردم  سازي گسترده و اعطاي کوپن سهام از طریق فرهنگایجاد بستر متناسب و مورد نیاز براي خصوصی -5
گیـري   سازي منجر به پـیش  ي خصوصیها ها نسبت به طرح سهام عدالت و یا سایر طرح الخصوص کارکنان شرکت و علی

مشکلات لهستان در زمینه بسیار گسترده بـوده اسـت و   . گردد هاي احتمالی و بالقوه آتی می ها و حرف و حدیث از مخالفت
 .آموزنده است
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هـا در  بینی شده بود که بازسـازي شـرکت  سازي کوپنی صورت گرفت، چنین پیشتقریباً در تمام کشورهایی که خصوصی -6
گذاري صورت خواهد گرفت، ولـی دسـتیابی بـه ایـن     هاي سرمایهان بعد از اعطاي کوپن سهام و با محوریت صندوقدور

یکـی از  . اي روبـرو شـد  هدف به دلایل مختلف در کشورهاي متفاوت و با ساختارهاي مختلف طرح، با مشـکلات عدیـده  
بـا وجـود تفـاوت قابـل     (ها بـود  ت در بازسازي شرکتها در امر مشارکمهمترین دلایل این امر عدم توانایی ذاتی صندوق

ایـن  ). کشـور در سـطوح مختلفـی رخ داده اسـت     4کشور بررسی شده این امـر در هـر    4توجه طراحی صورت گرفته در 
گذاري توانایی ذاتی چنین کاري هاي تعاونی و یا سرمایهنگرانی وجود دارد که همین نتیجه در ایران تجربه شود و شرکت

 .شته باشندرا ندا
هاي بسیاري از کشورهایی که به اعطاي کوپن سهام پرداختنـد در ابتـداي امـر نسـبت بـه تنظـیم       سهل انگار بودن دولت -7

هـاي  باعث صدمه به این کشورها در سال  قوانین و مقررات با این امید که نیروهاي بازار ایجاد کننده تغییرات لازم باشند،
ع این نقیصه بسیاري از این کشورها در زمان اجراي برنامه و بعد از روبرو شدن بـا مشـکلات   براي رف. ها شداجراي برنامه

گیـرد و مـواردي چـون حفـظ حقـوق      هـاي وسـیعی را در برمـی   ایـن قـوانین حـوزه   . به تنظیم قوانین و مقررات پرداختند
گذاري مستقل صـنعتی  ، نهادهاي قانونها، قوانین مربوط به انحصار، قوانین مالیاتیسهامداران، نظارت بر مدیریت شرکت

بـراي آنکـه مشـکلات    . گـردد ، قواعد بازار سرمایه و مانند آن را شـامل مـی  )هابراي تعیین استانداردها و نیز بعضاً قیمت(
بینـی کامـل ایـن مـوارد و تصـویب       اکنون نسبت به پـیش هد باید از همکمتري در حین اجراي طرح سهام عدالت روي د

 .اقدام و قبل از رخ دادن مشکلات اقدام شود قوانین مربوطه
گیـري نمایـد و از    سـازي بـر روي اشـتغال بایـد تصـمیم     یدولت در رابطه با برخی موضوعات مهم چون تأثیرات خصوص -8

هاي حمـایتی دیگـري در رابطـه بـا     هاي مستقیم و غیرمستقیم در این امر خودداري نماید و به جاي آن از سیاستدخالت
ها این اسـت کـه لازمـه     ها و بنگاه از نکات بحث برانگیز در مقوله بازسازي و تجدید ساختار شرکت. تفاده نمایداشتغال اس

از اینرو بحـث بیکـاري بـالقوة آتـی حـائز      . باشد ها می ها تعدیل نیروي کار غیر کارآ در این شرکت افزایش کارآیی شرکت
اي در  شود کـه مشـکلات عدیـده   امر سبب می ت دولت در ایندهد، دخالهمانطور که تجربه چک نشان می. اهمیت است

بـه هـدف   ) کنـد که مشکلات بیکاري نیز ایجاد نمی(ها ها روي دهد و حفظ وضع موجود شرکترابطه با بازسازي شرکت
 .اصلی تبدیل گردد

به عنـوان مثـال   . گیردها و بازیگران مختلف این عرصه دقت کافی صورت باید در تعریف نقش هریک از نهادها، سازمان -9
گـذاران خـارجی نیـز     سازي سـرمایه  شیده شده بود که در فرآیند خصوصیتمهیداتی اندی) مانند چک(در برخی از کشورها 

ها سبب شد که از یک سو اعتبـار ایـن کشـورها در    آمده در زمان اجراي برنامهمشارکت نمایند نمایند، ولی مشکلات پیش
مورد دیگـر داشـتن انتظـار    . ها منجر گردد لاً مخدوش شود و از سوي دیگر به فرار سرمایهگذاران خارجی کامبین سرمایه

رفت که ایـن   بسیاري از موارد چنین انتظار می در. گذاري در بیشتر این کشورها است هاي سرمایه نادرست از نقش صندوق
هـا قـرار   ن چنین امري را در اختیار صندوقها بپردازند در حالی که ساختار طراحی شده امکاها به بازسازي شرکتصندوق
ریـزي مناسـبی   هاي طرح سهام عدالت بـازتعریف شـود و برنامـه   شود که نقش سازمانبر این اساس پیشنهاد می. دادنمی

 . توانند نقش ایفا نمایند تدارك دیده شود بازیگران دیگري که در این بین میبراي 
شـوند، چـون   ها نهایتاً انحصارگر می ی در لهستان بر این باور بودند که این صندوقگذاري مل هاي سرمایه منتقدان صندوق -10

هـاي   دهـد کـه بتواننـد کنتـرل کلیـه بخـش       ها و بزرگ بودند مقیاس آنها، به آنها این امکان را مـی  اندك بودن صندوق
در طراحـی  . شـود  رقـابتی مـی  اینگونه تمرکز مالکیت موجب تضعیف روند توسعه بازارهـاي  . اقتصادي را در دست بگیرند

یـا تعـاونی   (گـذاري اسـتانی   هاي سرمایههریک از شرکت: صورت گرفته در کشور ما نیز حالت مشابهی روي خواهد دارد
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، بخش بزرگی از اقتصاد کشور را در دست خواهند داشـت و اقـدامات انحصـارگرایانه    )استانی بر اساس طرح مصوب قبلی
 .آنها دور از تصور نیست

کشوري چون لهستان براي رفع ایـن  . ها در بسیاري از کشورها بوده است قدان مدیران لایق و ماهر از مشکلات صندوقف -11
علاوه بـراین  . هایی براي جذب مدیران کارآمد در نظر گرفتمشکل حتی به استفاده از مدیران خارجی روي آورد و پاداش
ها نداشتند و این امر از مشکلات برخـی   ک جهت مدیریت شرکتبسیاري از مدیران تمایلی به مهاجرت به شهرهاي کوچ

گذاري استانی با مشکل کمبـود نیـروي   هاي سرمایهاي شرکتدر کشور ما نیز احتمالاً براي مدیریت حرفه. از کشورها بود
 .رسد یبه نظر ماکنون ضروري هایی براي رفع این نقیصه از همدر نظر گرفتن برنامه. متخصص روبرو خواهیم بود

هایی را نـزد سـهامداران    گذاري از سوي دولت بعضاً مشکلات و بدبینی هاي سرمایه انتخاب سیاسی برخی مدیران صندوق -12
با توجـه بـه سـاختار طـرح موجـود، تجربـه       . مشکلی که در لهستان هم واضح بود. ها ایجاد خواهد نمود و مدیران شرکت

 .انتظار نیست مشابه و حتی با شدت بیشتر در کشور دور از
توانـد مـدنظر قـرار گیـرد، ایـن اسـت کـه بخشـی از سـهام           پیشنهادي که بر مبناي تجربه سایر کشورها مثل روسیه می -13

این امر می تواند در قبال دریافت وجه نقد و یـا  . هاي مشمول به کارکنان همان شرکت به عنوان پاداش اعطا شود شرکت
بینی شده است ولی ها پیشعدالت نیز اعطاي سهام به کارکنان و مدیران شرکت هرچند در طرح سهام. کوپن سهام باشد

هـا  با توجه به آنکه اعطاي سهام به مدیران و کارکنان شرکت. رسدمیزان اختصاص داده شده به این امر اندك به نظر می
این امر، حالـت مطلـوب را بـراي    توان با بررسی عمیق و کارشناسی گردد، میدر بیشتر کشورها تجربه موفقی قلمداد می

 .کشور ترسیم نمود
سـازي کـوپنی انتقـال قـدرت و مـدیریت      در کشورهایی چون روسیه و چک یکی از اهداف عمده اجراي برنامه خصوصی -14

 آوردطبیعتاً این امر شرایطی براي فساد و توزیع رانت فراهم مـی . ها به گروهی خاص بود که مورد تأیید دولت بودندبنگاه
در اجراي طرح سهام عدالت باید از این تجربـه  . کنندگان سهام بودند به دنبال داشتهایی را براي مردم که دریافتو زیان
 .اساس توانمندي و تخصص صورت پذیرد ی اجتناب شود و انتصاب مدیران برمنف

روش متناسـب بـا شـرایط خـاص      سازي و استفاده از هـر هاي مختلف خصوصیتجربه موفق لهستان در استفاده از روش -15
 .تواند براي کشور ما نیز آموزنده باشدها میبنگاه

در عموم کشورهایی که به اعطاي کوپن سهام پرداختند مشکلی تحت عنوان شناسایی مشـمولین طـرح وجـود نداشـت،       -16
رسـد در طـرح سـهام    ر مـی حالی که به نظ رادي در گروه سنی مشخص بودند، درها تمام مردم یا افچراکه مخاطبین طرح
 .روي طرح استهاي پیشآمیز این امر از مهمترین چالشعدالت اجراي موفقیت

جالـب توجـه    "مدیریت ویژه"سازي به نام  اي خاص در حین خصوصی تجربه خاص رومانی در زمینه در نظر گرفتن دوره -17
شدن آن بوده کـه وي ایـن وظـایف را از     تر ساختن شرکت براي خصوصی مدیر ویژه فردي است که مسئول جذاب. است

هـاي معوقـه مربـوط بـه مالیـات،       نظیر از میان بـردن بـدهی  (هاي دولتی در دسترس  ها و مشوق طریق استفاده از برنامه
این تجربه نیاز به مطالعه و بررسـی بیشـتر   . دهد انجام می...) هاي اجتماعی و  هاي مربوط به بیمه ریزي براي بدهی برنامه
 .تواند الگویی براي کشور ما باشددر صورت عملکرد موفق می دارد و

-هاي مشمول خصوصیدر تجربه کشور رومانی نیز همانند طرح سهام عدالت، سهام طلایی براي دولت در شرکت -18

در این کشور الزامات اتحادیه اروپا سبب شد که دولت براي تبدیل سهام طلایی و . سازي درنظر گرفته شده بود
شاید اگر الزامات اتحادیه اروپا در این زمینه . د به سهام عادي در یک دوره زمانی چندساله اقدام نمایدممتاز خو
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حال سوال آن است که در رابطه با تبدیل سهام ممتاز دولت به سهام . گرفتوجود نداشت، این امر صورت نمی
 و الزامی وجود دارد؟ عادي در طرح سهام عدالت چه برنامه

جود گذشت یک دهه از توزیع سهام در رومانی، هنوز هم تجمیـع مالکیـت در ایـن کشـور صـورت نگرفتـه اسـت و        با و  -19
هـا و سـاختارهاي تعیـین شـده مکـانیزم      از آنجایی کـه در ایـران نیـز وجـود تعـاونی     . پراکندگی مالکیت حل نشده است

بینی نشده اسـت، احتمـال رخ داد تجربـه    پیشگرهاي مالی کند و همچنین واسطهغیرمستقیمی در برابر فروش ایجاد می
 .تر دور از تصور نیستمشابه حتی به صورت عمیق

لزوم تعامل و ارتباط بین دولتمردان و طراحان سهام عدالت با دانشگاهیان و فرهیختگان جهت همفکـري و مشـارکت در     -20
ن طراح کوپن سـهام بـه اتفـاق همکـارانش،     در کشوري مثل روسیه، چوبیس به عنوا. رسد این طرح ملی لازم به نظر می

گونه اقـدامی  رسد که تاکنون هیچمتاسفانه به نظر می. محققانی بودند که با مراکز علمی و پژوهشی در تماس کامل بودند
همچنین در بیشتر کشورها از کمک مشاوران خارجی استفاده شد که این مـورد نیـز در   . در این زمینه صورت نگرفته است

 .ملاً مورد غفلت واقع شده استکشور کا
هـا   اند این امر مهم بوده است که هنگـام فـروش سـرمایه شـرکت    سازي پرداختهبراي بیشتر کشورهاي که به خصوصی  -21

 . ها بدست بیگانگان بیافتد جلوگیري نمایند ها را همچنان در اختیار داشته باشند و از اینکه این شرکت کنترل آن
هاي واگذار شـده بـه خـوبی مـدیریت نشـوند و مـردم بهـره چنـدانی از         در چک در نهایت سبب شد تا شرکت این سیاستپیروي از 

توانـد از عوامـل موفقیـت یـا شکسـت      تعیین نقش مناسب براي سهامداران خـارجی مـی  . هاي واگذار شده کسب نکنندسهام شرکت
 .گذاران خارجی درنظر گرفته نشده استبراي سرمایهدر طرح سهام عدالت تقریباً نقشی . سازي باشدهر طرح گسترده خصوصی

هاي دولتی و اعطـاي آزادي عمـل    ایجاد بستر مناسب قبل از اجراي برنامه سهام عدالت در ایران از طریق اصلاح شرکت  -22
 ـ    بیشتر به مدیران، ایجاد شوراهاي کارگري در کارخانه ه همـراه  ها که قدرت چانه زنی با دولت و مـدیران را بـراي آنهـا ب

همانند تجربه (ها در ایفاي تصمیمات ها و توجه به نقش مناطق و خود بنگاه آورد، ایجاد تمرکززدایی در تصمیمات شرکت
 . ثر در موفقیت برنامه سهام عدالت خواهد بودؤاز عوامل م) روسیه و چک

ن بـردن تبعـیض بـین بخـش دولتـی و      هاي تجارت خارجی و از بی هاي جدید، تقلیل محدودیتکاهش موانع ورود بنگاه  -23
. خصوصی توسط دولت جهت افزایش رقابت در اقتصاد، باعث ایجاد تسهیل در روند حرکت بسوي اقتصاد آزاد خواهد شـد 

 .تواند براي کشور آموزنده باشداي که لهستان آن را با موفقیت پشت سر گذاشت و میتجربه
سازي با سرعت  دهنده این مطلب است که انجام خصوصی نسازي در کشورهاي مختلف دنیا نشا تجربه خصوصی  -24

مانند مشکلات جدي بوجود آمده (بالا بدون ملحوظ داشتن شرایط بازار سرمایه و اقتصاد کشورها مفید نخواهد بود 
 ). براي کشور چک

با اسـتفاده از  . رح استهاي مشمول ط گذاري شرکترسد نحوه قیمت چالش دیگري که در فرآیند سهام عدالت به نظر می -25
. گذاري سهام در نظـر گرفـت   توان سازوکار بازار سرمایه را به عنوان مرجع قیمت هاي دیگر در این زمینه می تجربه کشور

. ایجاد زیربنا و سیستم کارآمد براي تطبیق عرضه و تقاضـاي سـهام از ملزومـات حـائز اهمیـت در ایـن خصـوص اسـت        
 .م رهبري این مورد به عنوان روش اصلی مورد توجه قرار گرفته استخوشبختانه با ابلاغیه مقام معظ

اي از مخـاطبین ایـن طـرح را     نحوه توزیع کوپن سهام بین شهروندان بخصوص در مناطق دورافتاده کـه بخـش عمـده     -26
بـراي توزیـع   به طور متعارف در کشورهاي مورد بررسی از دو روش . باشد دهند از نکات قابل تأمل اجرایی می تشکیل می

هاي مختلف در سرتاسر کشور و رجوع مـردم بـه    شد؛ روش اول عبارت بود از ایجاد دفاتر و نمایندگی ها استفاده می کوپن
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با توجه به اینکـه در کشـورمان غالـب افـراد مشـمول ایـن طـرح در        . روش دیگر استفاده از سیستم پستی بود. این مراکز
یافتن روش مناسب براي توزیع سـهام عـدالت بـین مشـمولان قابـل        برند، بسر می مناطق دورافتاده، روستاها و مانند آن

 .توجه است
هـاي   مشکلی که در برخی کشـور . ها و غیر قابل انتقال بودن آنها به غیر باید مورد توجه قرار گیرد لزوم با نام بودن کوپن -27

نام بودن آنها امکـان   ها به دلیل بی ی با سرقت کوپنبعبارت. هاي مذکور بود مجري این طرح روي داد، کمبود امنیت کوپن
 .پیگیري وجود نداشت

 گذاري استانی هاي سرمایه نکات قابل ذکر در مورد شرکت -5-3
 ها مدیریت شرکت -5-3-1
بـه نظـر   . روي ایـن طـرح خواهـد بـود    هاي پـیش استانی از چالش) یا تعاونی(گذاري  هاي سرمایه انتخاب مدیران شرکت -1

گـذاري  هاي سرمایه هاي علمی و اجرایی توانایی اداره چنین شرکت که در کشور تعداد مدیرانی که از لحاظ قابلیت رسد می
 .گیري شودشود تا از مشاوره مدیران و کارشناسان خارجی بهره بدین لحاظ پیشنهاد می. را داشته باشند، کم است

گـذاري از   هـاي سـرمایه   ه است، امکان انتخاب مدیران ایـن شـرکت  هاي دیگر دنیا روي داد با توجه به آنچه که در کشور -2
توانـد زمینـه سـاز بکـارگیري مـدیران ناکارآمـد بـراي         طریق رانت، ارتباطات و یا ملاحظات سیاسی وجود دارد کـه مـی  

مناسبی براي  براي اجتناب از این امر باید ساختار قانونی. گذاري و ایجاد بدبینی براي سهامداران باشد هاي سرمایه شرکت
 .تواند آموزنده باشدتجربه موفق لهستان در این زمینه می. این امر تدارك دیده شود

از آنجـا کـه معمـولاً    . گیرند نیز مهم اسـت  گذاري مورد استفاده قرار می هاي سرمایه ترکیب مدیرانی که براي این شرکت -3
شوند، فاقد تجربه کـافی در زمینـه امـور فنـی و سـایر       ته میها بکارگرف کارشناسان و مدیران مالی براي اداره این شرکت

استفاده از یک تـیم کارشناسـی   . نمایند هایی هستند که سهام آنها را در پرتفوي خود نگهداري می مسائل مرتبط با شرکت
 .تواند این نقیصه را مرتفع نمایدهاي مختلف میبا تخصص

سـازي کـوپنی    هاي داراي تجربـه خصوصـی   مل چالشی در برخی کشورسازي از عواهاي خصوصی پاداش مدیران صندوق -4
ها بایستی بر مبناي یک چـارچوب قـانونی    رسد پاداش در نظر گرفته شده براي مدیریت این صندوق به نظر می. می باشد

ظـن   ز سوءهاي مذکور باشد تا علاوه بر ایجاد انگیزه کافی در بین مدیران ا مشخص و شفاف و با توجه به عملکرد شرکت
 .هاي احتمالی در مورد فساد مالی مبرا باشند

ها توانایی بیشتري را در کسب پول و مزایـاي بیشـتر    سازي کوپنی، مدیران صندوق در کشورهاي صاحب تجربه خصوصی -5
ف و ها مثل بستن قراردادهاي خاص و انجام معاملات غیـر شـفا   از راه هاي دیگر و بدون اتکاء به فرآیند بازسازي شرکت

هاي مورد نیـاز بـر عملکـرد مـدیران از      وجود قوانین و مقررات ویژه و اعمال نظارت. در خارج از چارچوب سازمانی داشتند
 .باشد نکات قابل توجه می

 گذاري هاي سرمایه کارآمدي شرکت -5-3-2
هـاي   شـرکت دهـد، دولـت بایسـتی در اعطـاي اختیـارات بـه       همانطوري که تجـارب منفـی روسـیه و چـک نشـان مـی       -1

اعطاي این اختیارات بایستی با نظارت کامل صورت گیرد تـا مـدیریت سـوء    . گذاري جوانب احتیاط را رعایت نماید سرمایه
. هـا نشـود   هـا و بنگـاه   ها و همچنین ناکارآمدي شرکت گذاري منجر به نتایج نامطلوب در اداره آن هاي سرمایه این شرکت

. ها از مشکلات اکثر کشورهاي بررسی شـده اسـت   عدم شفافیت اطلاعاتی آن ها وعدم نظارت جدي بر عملکرد صندوق
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گـذاري، شـرایط صـدور     هاي سرمایه ها باید مواردي مثل شکل و ماهیت شرکتدر قوانین و مقرارت مربوط به این شرکت
گـذاري،   ایههـایی در ترکیـب سـبد سـهام سـرم      ها، محـدودیت  گذاري و مدیران آن هاي سرمایه مجوز، ارتباط بین شرکت

شد به در صورتی که این امر به درستی انجام می. و حقوق سهامداران لحاظ گردد  دهی هاي ارزیابی، الزامات گزارش شیوه
 .یافتشد و اعتماد مردم نسبت به آنها افزایش میگذاران افزوده میها در بین سهامداران و سرمایهاعتبار صندوق

گذاري استانی در ایـران نیـز تعـداد زیـادي     هاي سرمایه دهد، شرکتام کشورها نشان میهمانطوري که تجارب تقریباً تم -2
ها ضعیف و حکمرانی شـرکتی بسـیار    سهامدار دارند، که این امر سبب خواهد شد اعمال نظارت سهامداران بر این شرکت

 .اندك و ناچیز باشد
. گـذاري غیرکارآمـد ایجـاد نمـود     هاي سرمایه وج شرکترسد که بایستی به نحوي مکانیزمی براي حذف و خر به نظر می -3

سـازي بـوده   گـذاري خصوصـی  هاي سرمایه شود ناکارآمدي برخی صندوقاي که تقریباًً در تمامی کشورها دیده میتجربه
در طرح موجود به این موضوع توجه نشده است و . است، به همین دلیل باید مکانیزم مشخصی براي این امر طراحی شود

کرد ضعیف مدیریت آنهـا تنهـا   گذاري به فعالیت خود ادامه خواهند داد و در صورت عملهاي سرمایهنتیجه تمام شرکتدر 
 .توان به دخالت دولت براي تعویض مدیریت امیدوار بود می

انه گذاري یکی با مالکیت دولتی و دیگري با مالکیت خصوصـی هوشـمند   نوع صندوق سرمایه 2تجربه رومانی در تشکیل  -4
گـذاري   در این کشور با گذشت زمان، صـندوق سـرمایه  . ثر باشدؤتواند براي کشور ما نیز الگویی مرسد که میبه نظر می

هاي موجود در پورتفوي خود گذاري دولتی سهام بیشتري از شرکت خصوصی نقش بیشتري پیدا نمودند و صندوق سرمایه
 .را به فروش رساندند

سازي، باعث ایجاد تعـداد زیـادي از    گذاري خصوصی هاي سرمایه ات لازم براي تشکیل صندوقسهل بودن قوانین و مقرر -5
رسـد کـه   به نظر می. هاي مذکور در کشورهایی چون چک و روسیه شد، که مشکلات خاص خود را بدنبال داشت صندوق

 .در طرح سهام عدالت به درستی از این امر اجتناب شده است
ی صورت گرفته در لهستان براي اعطاي کوپن سهام شرایطی داشته است که به موفقیت نسـبی  رسد که طراحبه نظر می -6

-هایی در این زمینه بین طرح سهام عدالت و تجربه این کشـور دیـده مـی   ها و تفاوتشباهت. این کشور منجر شده است
 :شود
تقریبـاً شـبیه   (متعلق به دولت بود %) 50بیش از (گذاري  هاي سرمایه اي از سهام صندوقدر این کشور بخش عمده •

گذاري در ایران ولـی بـا در نظـر گـرفتن شـفافیت کامـل و       هاي سرمایهبه حضور دولت در تعیین مدیریت شرکت
هاي مدیریتی که تخصص آنهـا در ارائـه    ، ولی در کنار دولت اعضاء منتخب از سوي شرکت)تفکیک مشخص امور

در ایران این موضوع کاملاً مـورد  (داخلی و خارجی نیز حضور داشتند  سسات مالیؤخدمات مدیریتی بود، و برخی م
 ). غفلت واقع شده است

شـد کـه دولـت     تقلید می) هیأت مدیره و هیأت نظارت(تی أها الگوي آلمانی دو هی در ساختار مدیریت این صندوق •
 ). واقع نشده است در ایران این موضوع اصلاً مورد توجه(ت نظارت داشت أاي در تعیین هیسهم عمده

در ایران این موضـوع  (سسات مالی لهستانی و خارجی واگذار شده بود ؤاي از م ها به مجموعه مدیریت این صندوق •
 ).کاملاً مورد غفلت واقع شده است

ایـن  . هاي قابل توجهی توسط دولت در نظر گرفته شـده بـود   ها، پاداش جهت جذب مدیران توانمند براي صندوق •
معمولاً یک درصد از سهام در هـر  . کردند ها را نیز دریافت می لاوه بر حقوق ثابت درصدي از سهام بنگاهمدیران ع

 )در ایران فعلاً به این موضوع پرداخته نشده است. (شد سال تا ده سال به مدیران شرکت داده می
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زیر مجموعه از طریـق اخـذ وام   هاي  گذاري امکان افزایش سرمایه شرکت هاي سرمایه بدلیل اعتبار بالاي صندوق •
وجـود داشـت     هـا،  مابین شـرکت  ها و همچنین تامین مالی از طریق ایجاد تسهیلات و نیز گردش مالی فی از بانک

اکنـون  گذاري درنظر گرفته شده در طرح سـهام عـدالت از هـم   هاي سرمایهدر رابطه با این موضوع براي شرکت(
 ).توان اظهارنظر نمودنمی

گذاري با تعداد محدود از توزیع بیش از اندازه مالکیـت  هاي سرمایه کشور دولت از طریق تشکیل صندوق در هر دو •
هـا در   تمرکز مالکیت فرصتی را براي نظارت بر عملکـرد مـدیریت شـرکت   . نماید در بین آحاد مردم جلوگیري می

 . دهد گذاري قرار می  هاي سرمایه اختیار شرکت
اگـر  . هاي مشمول طرح اسـت  ها در سهام شرکت گذاري سهم اندك آن هاي سرمایه روي شرکتهاي پیش  یکی از چالش -7

هـاي   بـه شـرکت  ) بصورت قسـطی % 20از ابتدا و % 20(هاي دولتی از طریق سهام عدالت  از سهام شرکت% 40قرار باشد 
سیم گردد، تنها درصـد کمـی بـه    گذاري استانی تق شرکت سرمایه 30گذاري استانی واگذار گردد، و این درصد بین  سرمایه

رسد و این باعث عدم ایجاد انگیزه براي صرف وقت و عدم وجود توان کافی براي بازسـازي   گذاري می هر شرکت سرمایه
 . شوداي که در اکثر کشورهاي بررسی شده مشاهده میشود، تجربه سازي شده می هاي خصوصی شرکت

. ه به سطح توانمندي آنها در طـرح سـهام عـدالت بـه درسـتی تعریـف شـود       گذاري با توجهاي سرمایهباید نقش شرکت -8
هاي سرمایه گذاري مختلف در خرید و  دهد، رقابتی که بین صندوقهمانطور که تجارب کشورهاي بررسی شده نشان می

ز وظیفـه  هـا ا  شود، منجـر بـه انحـراف ایـن صـندوق      فروش سهام در بازار سرمایه و به بهانه کاهش درآمدشان ایجاد می
 .هاي دولتی می گردد ها و بنگاه شان یعنی تجدید ساختار شرکت اصلی

هـا و   هایی در نحـوه اداره ایـن شـرکت    گذاري منجر به پیچیدگی هاي سرمایه رسد افزایش سرمایه مدام شرکت به نظر می -9
ها سخت و دشوار به نظـر   شرکتاز سوي دیگر اداره حجم بالاي سرمایه توسط این . ها با سهامداران خواهد شد تعامل آن

 .رسد می
ها حائز اهمیت و از نکات چالشـی خواهـد    سیس بودن آنأها با توجه به تازه ت بررسی قانون مالیاتی مربوط به این صندوق -10

اي کـه  تجربـه . ایجاد رابطه مناسب بین عملکرد و میزان مالیات در تدوین قوانین مالیاتی مربوطه حائز اهمیت اسـت . بود
. شـدند  هاي مضاعف مـی  در این کشور مشمول مالیات سازي خصوصیهاي  روسیه در این زمینه داشت این بود که صندوق
 .شدها می گذاري و حتی بقاي بسیاري از آن صندوق این مسئله موجب از بین رفتن جذابیت سرمایه

-همان ابتدا با سرمایه باز باشند تـا بـه سـرمایه   گذاري در طرح سهام عدالت از هاي سرمایهتر باشد تا شرکتشاید مناسب -11
همچنـین از  . گذارانی که به خاطر عملکرد بد آنها یا دلایل شخصی خواهان خروج از آنها هستند، اجازه خـروج داده شـود  

گذاري استانی به صورت نقدي نیست، امکان تـامین سـرمایه مـورد نیـاز     هاي سرمایهگذاري در شرکتآنجایی که سرمایه
-هاي سـرمایه  به این ترتیب ایجاد شرکت. گذاري قرار نداردهاي سرمایهها در اختیار مدیران شرکتي بازسازي شرکتبرا

هـاي  در صورتی که تاسیس شـرکت . ها ایجاد نمایدتواند مشکلاتی را براي مدیران این شرکت گذاري با سرمایه بسته می
از آنجـا کـه یکـی از    ). رفع مشـکل کشـورهایی چـون چـک    (نماید گذاري با سرمایه باز این مشکل را برطرف میسرمایه

دارانشان است، در صورت عملی نمودن این پیشـنهاد، ایـن    گذاري استانی افزایش ثروت سهام هاي سرمایه وظایف شرکت
 . توانند از طریق بازاریابی و تبلیغاتی به این امر اقدام نمایندها میشرکت

تواند همـراه بـا مشـکلاتی     ها در آینده در هر حالت می گذاري و بانکهاي سرمایه بین شرکت وجود و یا عدم وجود رابطه -12
ها مزیت استفاده از مزایایی چـون سـهولت در    وجود رابطه با بانک. رسدلزوم تدبیر در این زمینه ضروري به نظر می. باشد

گـذاري و ایجـاد تسـلط     هـاي سـرمایه   ها از شرکت کتأمین منابع را بدنبال خواهد داشت و مشکلاتی از قبیل انتظارات بان



 ٧٩/شناسي طرح سهام عدالت  آسیب

 

هـاي   نمایـد کـه شـرکت    هاي مطرح در ایران این خطر را ایجاد می سازي بانک عدم خصوصی. سازد احتمالی را ممکن می
 ـ  هاي سرمایه شود که شرکت ها قرار گیرند و این باعث می گذاري تحت سلطه بانک سرمایه ثیر از بـازار از  أگذاري بجـاي ت
 .تواند از این طریق بر شرکت هاي سرمایه گذاري اعمال نفوذ نماید علاوه براین دولت می. ها تاثیر پذیرند بانک

به لحـاظ تـوان   (رسد  گذاري استانی در نظر گرفته شده ناکافی به نظر می هاي سرمایه عنوان گردید که تعداد شرکت  قبلاً -13
هاي مشمول طرح ایـن تعـداد زیـاد    ها در شرکت ابل به دلیل سهم کم آن، و در مق)آنها در ایجاد انحصار در اقتصاد کلان

سـازي بـه    آیند خصوصیگذاري بیشتري در فرهاي سرمایه توجه به این نکته ضروري است که اگر قرار باشد شرکت. است
هـاي   کار گرفته شوند، نظارت کافی در نحوه ایجـاد و مـدیریت آنهـا وجـود داشـته باشـد تـا مشـکلات ایجـاد صـندوق          

-گـذاري از چـالش  هاي سـرمایه تعیین تعداد مناسب شرکت. گذاري بیشمار در جمهوري چک و روسیه بوجود نیاید سرمایه
البته انجام چنین امري با توجه به طراحی صورت گرفته در طرح سـهام عـدالت دور   . گیران استهاي اصلی براي تصمیم

ابه استانی در نظر گرفته شده است و در نتیجه اصـلاً بررسـی در   هاي کاملاً همگن و مشاز دسترس است، چرا که شرکت
 !گذاري و ترکیب آنها مورد نیاز نبوده استرابطه با تعداد مناسب شرکتهاي سرمایه

گذاري با مالکیت خصوصی بـه صـنایع خاصـی اختصـاص داشـت و در حقیقـت        هاي سرمایه در رومانی پورتفوي صندوق -14
انجام چنین امري با توجه . این امر مزایایی به همراه داشت. خصصی صنایع تشکیل شده بودگذاري ت هاي سرمایه صندوق

 .به طراحی صورت گرفته در طرح سهام عدالت دور از دسترس است
گذاري مالکیت دولتی و استفاده ابزاري دولـت از آنهـا از مشـکلات ایجـاد شـده در       شدن مدیریت صندوق سرمایه سیاسی  -15

 .براي کاهش مشکلات مربوط به این امر در کشور باید تدابیر لازم اتخاذ شود. شوندانی محسوب میلهستان و روم
. شود، توسعه و افزایش کـارآیی بـازار سـرمایه اسـت     سازي و طرح سهام عدالت دنبال مییکی از اهدافی که در خصوصی -16

هنگام و فراگیر و بـازار   نظام حقوقی و قضایی دقیق، بهرشد سالم بازار سهام نیازمند نظام حسابداري و حسابرسی توانمند، 
هر یـک از  . هاي رقیب است هاي ورشکسته توسط شرکت شفاف مدیریت و نیروي انسانی و همچنین امکان جذب شرکت

. وصـول نیسـتند   مـدت قابـل   یـک در کوتـاه   هاي مالی سهام محور نیازمند تمهیدات گسترده است که هـیچ  مقدمات نظام
اي حسابداري و حسابرسی را شاید بتوان در طول یک یا دو سال تدوین کرد اما تربیـت نیـروي انسـانی بـراي     استاندارده

نظام حقوقی و قضایی دقیـق، بهنگـام   . هاي دولتی و خصوصی امري دیریاب است اجراي آن و اراده اجرایی آن در شرکت
و به مالکان اعتماد دهد که حقوق آنهـا توسـط مـدیران    و فراگیر که اختلافات میان مالکان و مدیران را رفع و رجوع کند 

هـاي توانمنـد، مقـدمات     هـاي ورشکسـته توسـط شـرکت     پایمال نخواهد شد، ثمره توسعه بلندمدت است و احیاء شـرکت 
گذاري بتواننـد  هاي سرمایهبر این اساس براي آنکه بازار سرمایه و شرکت. خواهد مدیریتی، حقوقی و سازمانی مختلف می

 .فرض هاي قانونی به خوبی تدوین شده باشدواقع شوند، بایستی پیش مفید
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 ٨٥/شناسي طرح سهام عدالت آسیب

 

 مقدمه -1-1
اره مورد بحث و جـدل در میـان   دسته موضوعاتی است که همو عدالتی از آن رابطۀ بین رشد و کارایی اقتصادي و رفع فقر و بی

یک عقیدة کلی این است که در صورت کارآمد و رو به رشـد بـودن اقتصـاد، مشـکل     . گذاران و اقتصاددانان بوده است سیاست
رشـدي و غیرکارآمـد بـودن اقتصـاد      عدالتی نوعی کم لذا عملاً علت فقر و بی. عدالتی نیز تا حد زیادي حل خواهد شد فقر و بی
لحـاظ   البتـه بـه  . داننـد  در مقابل، گروه دیگر، حصول به عدالت و رفع فقر را صرفاً وابسته به کارایی و رشد نمـی . شود تلقی می

دهند که اطمینانی وجود ندارد تا گسترش کمی تولید و کارایی منجر بـه عـدالت    هاي کارایی و رشد نشان می نظري نیز تئوري
 .گردد

هـا بـراي حصـول بـه توزیـع عادلانـه در        شود دولت اي اقتصادي مختلط توصیه میه به همین دلیل است که در قالب سیاست
ها این خواهد بود که ممکن است تمرکـز ثـروت در دسـت افـراد      هاي مهم دولت از این رو یکی از دغدغه. اقتصاد دخالت کنند

هـاي   بـا ضـرورت   "موقعیت بازار"هاي  وجود آورد و واقعیت خاص، وضعیت ناهنجار و غیرقابل تحملی براي اقتصاد کشورها به
اند تا تفاوت و شـکاف طبقـاتی را کـاهش داده، سـاختار مالکیـت       ها در تلاش بنابراین دولت. منطبق نگردد "عدالت اجتماعی"

 1.اقتصاي جامعه را بهبود بخشیده و توسعه متوازن را پایدار و متداوم سازند
گذر از یـک  و  حقق عدالت اجتماعیتدو دغدغه هر فرد ایرانی که داراي با این توضیحات ممکن است در نگاه اول و به عنوان 

) بـا هـدف افـزایش کـارایی اقتصـادي     (ی به کارهاي حاکمیت آنو پرداختن  کاهش حجم دولت اقتصاد دولتی به اقتصاد بازار و
یابی بـه دو   طرح، دستچرا که از اهداف اصلی و مشخص این  طرح مصوب سهام عدالت مورد استقبال کامل قرار گیرد،، است

روي کارشناسـان قـرار    تر این طرح سؤالات قابـل تـوجهی را پـیش    با این وجود بررسی عمیق. هدف مشخص شده فوق است
 .دهد می
نسبت به عملیـاتی نمـودن آن اقـدام    جوانب باید پس از بررسی کامل که این طرح تا چه حد مهم است و  گرددتأکید باید  ابتدا
هـاي   شـرکت  و با توجـه بـه اینکـه    هاي دولتی را مدنظر دارد شرکتو مدیریت تغییر مالکیت سهام عدالت اعطاي طرح . گردد

هـا   دارایی این شـرکت یا افزایش کاهش ، هرگونه نوسان 2درصد تولید ناخالص داخلی کشور را در دست دارند، 45دولتی حدود 
کشـور را  هـاي مختلـف اجتمـاعی     لایهنتایج این طرح طرف دیگر  زا 3.تحت تأثیر قرار دهدشدیداً کل اقتصاد ایران را تواند  می

تأثیرگـذارترین تصـمیم تـاریخ     راتوزیـع سـهام عـدالت    دهد، و شاید به این دلیل است که وزیر کشور،  نیز تحت تأثیر قرار می
 .را متحول خواهد کردکشور که بافت اجتماعی  عنوان کرده استاجتماعی کشور 

کنند  نمایند که این طرح داراي مزایاي بسیار زیادي است و از این طریق تلاش می چنین عنوان می مجریان و مدافعان طرح
عمدة طرح، چنین عنوان  مزایايبرخی از . نمایند پذیر طرح دفاع شده در رابطه با نقاط آسیب تا نسبت به انتقادات عنوان

 :شود می

                                                   
 ، ویژه نامه سهام عدالت85، خرداد 51، شمارة بورسآبادي، نشریۀ ، دکتر علی صالح"سهام عدالت گامی در تحقق عدالت اجتماعی"  1
 4/3/1385، خراسانروزنامۀ   2
 9/3/1385 ،ا حضور دکتر میدري و دکتر کرد زنگنهب کیهانروزنامۀ مناظرة سهام عدالت در   3
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 نیازمند کشور و توزیع متعادل ثروت در جامعهافزایش ثروت و ایجاد درآمد دائمی براي خانوارهاي  •
وجود بخش خصوصی  سازي و عدم هاي سابق خصوصی ها و روش موفقیت برنامه عدم: سازي تسریع روند خصوصی •

سـال گذشـته یعنـى از     14در طى  .شود قدرتمند در حال حاضر از دلایل رویکرد به سمت سهام عدالت عنوان می
هاى دولتـى بـه بخـش خصوصـى واگـذار       هزار میلیارد تومان از سهام شرکت 2دود در حتنها  84تا سال  70سال 

هـزار میلیـارد    50 در حدود سال با اجراى طرح سهام عدالت 2شود طى مدت  بینی می که پیش ، در حالیشده است
 1.هاى دولتى به مردم واگذار شود تومان از سهام شرکت

انـداز عمـومی، تـرویج فرهنـگ      بنیـۀ اقتصـادي جامعـه، رشـد پـس     عمق بخشیدن به بازار سرمایه کشور، تقویت  •
هاي مـالی از طریـق افـزایش مشـارکت مسـتقیم مـردم در ایـن بـازار و          داري و اتکاي بیشتر مردم به دارایی سهام
به این ترتیـب طـرح توزیـع سـهام     . شوند از دیگر اهداف این طرح عنوان می 2سازي واقعی یابی به خصوصی دست

 .هاي ایرانی کمک خواهد کرد هاي خانوار ح الگوي مالکیت و ترکیب داراییعدالت به اصلا
هـاي   درحـال حاضـر، شـرکت   : هاي دولتی واگذار شـده  ها و افزایش کارآیی بنگاه اصلاح ساختار و مدیریت شرکت •

ي هـا  هـا را شـرکت   کل مالیات بر شـرکت % 25اند، اما  هاي دولتی و خصوصی درصد کل شرکت 5بورسی کمتر از 
هـاي غیـر بورسـی کشـور را      اي از شرکت که بخش عمده(هاي دولتی موجود  بنابراین، شرکت. پردازند بورسی می
به ایـن ترتیـب چنـین    . ، سودآوري نازلی دارند و در نتیجۀ آن امکان پرداخت مالیات را نیز ندارند)دهند تشکیل می
ها مواجه  ردازیم، با افزایش کارایی این شرکتها بپ سازي این شرکت شود که در صورتی که به خصوصی عنوان می
این امر سبب خواهد شد تا درآمدهاي مالیاتی دولت در آینده افـزایش یابـد و از سـوي دیگـر میـزان      . خواهیم شد

بـه ایـن ترتیـب    . کاهش یابد) هاي دولت معادل با هزینه(ها و سوبسیدهاي دولت  ها به کمک وابستگی این شرکت
یکی از آرزوهاي اقتصاددانان ایرانی که همان خروج از بودجۀ مبتنـی بـر نفـت اسـت، تحقـق      یابی به  امکان دست

 . یابد می
، وجود چنین مزایایی براي توجیه منطقی اجـراي طـرح کـافی اسـت و بـر ایـن اسـاس         براساس نظر مجریان و مدافعان طرح

 .ع شده استهاي گذشته در کشور شرو صورت گسترده در ماه اجرایی نمودن این طرح به
براسـاس نظـر   . شـود  در مقابل، نسبت به توانایی طرح در تحقق برخی از اهداف و مزایاي ذکر شده براي آن، نکاتی عنوان می

شده است در رابطه بـا مکـانیزم،    تیم کارشناسی این پروژه، بسیاري از انتقاداتی که تاکنون در رابطه با طرح سهام عدالت مطرح
بنـدي ایـن نظـرات آن اسـت کـه       جمع. رفته و مسائل مرتبط با اجراي طرح بوده است تا کلیت طرحساختار، طراحی صورت گ

و همـراه خواهدداشـت    گرفتـه مشـکلاتی را بـه    کردن آن و طراحی صـورت  شده خوب است ولی شیوة اجرایی کلیت ایدة مطرح
 . گرددپذیر ن یابی مناسب به اهداف طرح امکان شد که امکان دست احتمالاً سبب خواهد

بـردن   وجه به معنی زیر سؤال هیچ روي طرح به هاي احتمالی پیش رسد که گردآوري چالش نظر می تأکید بر این نکته ضروري به
ها تلاش خواهد شد تـا نسـبت بـه رفـع ایـن       هاي مثبت آن نیست، بلکه با شناسایی این چالش گرفتن نکات و ویژگی و نادیده

شـده،   هـاي مطـرح   دهد که غفلت از چالش بررسی موجود نشان می. شود  متعالی طرح، اقدام یابی بیشتر به اهداف موارد و دست
 . وجود آورد شده براي طرح، مشکلات و موانع جدي به ممکن است در راه بیشتر اهداف مطرح

 .این گزارش بایستی با توجه به این نکات مورد مطالعه قرار گیرد

                                                   
 18/12/84، شرق، دکتر کرد زنگنه، روزنامۀ "بازنشستگان و کارگرانواگذارى سهام عدالت به "   1
 .دولتی است بر خلاف بازار بورس که در آن عمق مشارکت مردم بسیار پایین بوده و بخش اعظم بورس، در اختیار نهادهاي دولتی و شبه  2
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 شناسی انجام تحقیق روش -1-2
 :شناسی انجام تحقیق و شیوه انجام پروژه نکات زیر قابل ذکر است با روشدر رابطه 

 )سازي بررسی مباحث کلی خصوصی عدم(هاي خاص سهام عدالت تبیین چالش -1-2-1

تـوان یـک روش    گرفتـه، سـهام عـدالت را در بلندمـدت مـی      در وهلۀ اول باید توجـه شـود کـه باتوجـه بـه طراحـی صـورت       
با این وجود، با توجه به حوزة تعریف شده براي این تحقیق و نیز با درنظر گرفتن این نکته کـه   .سازي در نظر گرفت خصوصی
هـاي   طـور خـاص چـالش    سازي خود مبحثی بسیار گسترده است، در این بررسی تلاش شده است تا به شناسی خصوصی آسیب

سـازي   روي خصوصـی   هـاي پـیش   به چالش جاي پرداختن به عبارت دیگر به. مختص طرح سهام عدالت مورد بررسی قرارگیرد
به عنوان یـک روش خـاص   (شناسی طرح سهام عدالت  ، تلاش شده است تا آسیب)که یک حوزة عمومی و بسیار وسیع است(

 .به عنوان هستۀ اصلی این مطالعه، مورد توجه قرار گیرد) سازي خصوصی
از آنجایی کـه  . را در نظر بگیرید "سازي ل خصوصیهاي مشمو چالش انتخاب مناسب شرکت"به عنوان مثال، سرفصلی چون 

سازي است، در این مطالعه بـه ایـن موضـوع     شده در ذیل این سرفصل یک مبحث عمومی در هرگونه خصوصی مباحث مطرح
البته تلاش شده است که تاحد ممکـن مـوارد و   . اي کوتاه صورت گرفته است و از بررسی عمیق آن خودداري شده است اشاره

 .سازي نیز مورد اشاره قرارگیرد هاي اصلی مرتبط با خصوصی سرفصل
 ها براساس طرح مصوب سهام عدالت بندي چالش تبیین و دسته -1-2-2

منتشـر   هـاي بـزرگ دولتـی    هاي کلان واگـذاري بنگـاه   سیاست در اواسط تیرماه امسال ابلاغیۀ مقام معظم رهبري در رابطه با
قـانون   44هاي کلی اصل  هاي غیردولتی در راستاي بند ج سیاست ي کشور به بخشهاي بزرگ اقتصاد واگذاري بخش. گردید

 . باشد اساسی، موضوع اصلی این ابلاغیه می
محتـرم    از طریـق ایـن طـرح، ریاسـت     هاي بزرگ دولتـی  بنگاهبودن طرح سهام عدالت و نیاز به عرضه سهام  به علت گسترده

نمودنـد کـه نسـبت بـه اختصـاص       اي از مقام معظم رهبري درخواست ریق نامهنژاد، از ط جمهوري، آقاي دکتر محمود احمدي
ضـمن موافقـت بـا    رهبر انقلاب به این نامه، پاسخ در . نمایند بخشی از سهام موضوع این ابلاغیه به طرح سهام عدالت موافقت

 . درخواست، مواردي را متذکر شدند
جمهور، سبب شده است تا طـرح موجـود و مصـوب سـهام      ه نامۀ رئیسشده در ابلاغیۀ مقام معظم رهبري و جوابی نکات مطرح

سرفصـل ایـن تغییـرات احتمـالی براسـاس      . هـا گـردد   شده، نیازمند برخی بـازنگري  عدالت، براي انطباق کامل با موارد مطرح
کـه  بـا توجـه بـه ایـن نکتـه      . تفسیرهاي صورت گرفته توسط مسؤولان مرتبط در ضمیمۀ شمارة یک گـردآوري شـده اسـت   

تفسیرهاي صورت گرفته حالت غیررسمی دارد و هنوز توسط هیچ مرجع رسمی و قانونی در کشور مورد تأیید و تصـویب قـرار   
رابطه وجود ندارد که براسـاس آن بتـوان نسـبت     نگرفته است و نیز در نظر گرفتن این نکته که طرح مصوب و مشخصی دراین

شده در ابلاغیۀ مقـام معظـم رهبـري و جوابیـۀ نامـۀ       هاي مطرح س چارچوببراسا(سهام عدالت ) جدید(شناسی طرح  به آسیب
 .است ها براساس طرح مصوب سهام عدالت صورت گرفته بندي چالش پرداخت، تبیین و دسته) جمهور رئیس

یـن  نظرگـرفتن ا  رسـد، در ایـن تحقیـق بـراي در     نظر مـی  که تغییرات طرح مصوب سهام عدالت تقریباً قطعی به باتوجه به آن
 :است صورت زیر عمل شده تغییرات به
است و توضیحات مربوط بـه هـر چـالش در     ها براساس طرح مصوب سهام عدالت صورت گرفته بندي چالش دسته •

 .است ذیل آن و باتوجه به طرح مصوب ارائه شده
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) اره یـک براساس موارد ذکرشـده در ضـمیمۀ شـم   (در صورتی که تغییرات احتمالی در طرح مصوب سهام عدالت  •
شده نیازمند بازنگري گردد، نسبت به تشریح این مـوارد   گردد تا موضوع چالش ذکرشده یا توضیحات ارائه سبب می
 .است اقدام شده

ابلاغیـۀ مـذکور   . رو است هایی روبه شدن ابلاغیۀ مقام معظم رهبري با چالش شود که اجرایی در پایان بایستی به این نکته توجه
با توجه به توضیحات داده شده در صفحات قبل، موضـوع ایـن   . سازي در نظر گرفت مباحث کلی خصوصی توان در ذیل را می

تـري   هاي مرتبط با طرح سهام عدالت است و به این دلیل از ورود و بررسی عمیق مباحث کلـی  صورت خاص، چالش تحقیق به
 1.روي اجرایی شدن ابلاغیه خودداري خواهد شد هاي پیش چون چالش

 روش انجام کار-1-2-3
مطالب ارائه شده در این قسمت گزارش از منابع و مراجع زیر گردآوري شده و براساس توضیحات داده شـده، تـدوین گردیـده    

 :است
شـده توسـط جمـع     بخش قابل توجهی از گزارش موجود، حاصلِ گردآوري، تبیین و تألیف نظرات و نکـات مطـرح   .1

کـه  ) لیست کامل این افراد در ضمیمۀ شماره دو ارائه شده است(ر است نظران و کارشناسان کشو کثیري از صاحب
ها و غیره در رابطه با طرح سهام عدالت منتشـر شـده    ها، مجلات، مقالات، گزارش سایت ها، وب تاکنون در روزنامه

طرح سـهام  نحوي به تحلیل  دسته از منابع، تلاش شده است تاحد ممکن تمام مراجعی که به در رابطه با این. است
شـده   اسـتفاده از نظـرات مطـرح    معیار استفاده یا عـدم . شده و مورد بررسی قرار گیرند اند، شناسایی  عدالت پرداخته
شده بوده است، که قضاوت در ایـن مـورد برعهـدة     نظران میزان صحت، دقت و ارتباط مطلب مطرح توسط صاحب

صـورت   ر ایـن گـزارش، در ذیـل همـان مطلـب و بـه      مرجع مطالب ذکر شده د 2.کارشناسان تیم پروژه بوده است
 .پانویس ارائه شده است

نظـران و نیـز مسـؤولان در     هاي اختصاصی با برخی صاحب تر موضوع، مصاحبه براساس نیاز و براي بررسی عمیق .2
ها در ضمیمۀ شمارة سه ارائـه شـده    اطلاعات کامل این مصاحبه( 3هاي مرتبط طرح، صورت پذیرفته است سازمان
قبل از انجام مصاحبه، به منظور ارائۀ خوراك فکري مناسب به افراد انتخاب شده براي مصـاحبه و دریافـت   ). است

ابلاغیۀ مقـام معظـم رهبـري، جوابیـۀ     "، "برخی نکات در رابطه با طرح موجود"کارآمد نظرات، مطالبی با عناوین 
تغییرات ضروري طرح سـهام عـدالت بـراي     شده تحت عنوان سرفصل جمهور و موارد مطرح رهبري به نامه رئیس
هاي استخراج شده براي طرح مصوب سهام عدالت باتوجه به اظهـارات   لیست چالش"و  "انطباق با فرمان رهبري

هـا در ایـن گـزارش     در مواردي که از مطالـب مصـاحبه  . براي این افراد ارسال شد "نظران کشور منتقدان و صاحب
 .صورت پانویس ارائه شده است ذکور در ذیل همان مطلب و بهاستفاده شده است، مرجع مطالب م

هاي کارشناسـی توسـط اعضـاي تـیم پـروژه       ها، کارهاي تحقیقی و بررسی هاي چالش در رابطه با برخی سرفصل .3
و فراتـر از مـوارد ذکرشـده توسـط     ) لیست کامل افراد عضو پـروژه در ضـمیمۀ شـمارة چهـار ارائـه شـده اسـت       (

                                                   
یک چالش در اجرایی شدن ابلاغیه  "هاي واگذار شدهورد نیاز براي خرید شرکتتوانایی بخش خصوصی کشور در تأمین سرمایه م توانایی یا عدم"به عنوان مثال   1

صورت ) که از طریق سود سهام پرداخت خواهد شد(جایی که در طرح سهام عدالت، فروش سهام به مشمولین بر اساس تخفیف و اقساط بلندمدت  است، ولی از آن
 .ایمت ندارد و به همین دلیل از بررسی آن خودداري نمودهگیرد، این سرفصل ارتباط مستقیمی با طرح سهام عدالمی

آشنایی  ترین علت این امر عدم رسد مهمبه نظر می. اندتوان دریافت که بخشی از نظرات مطرح شده کاملاً نامرتبط بودهبا بررسی نظرات مطرح شده می  2
 .مطالعه آن بوده است اظهارکننده این نظرات با طرح سهام عدالت و عدم

شده اشاره  ها است که در گزارش آتی به موارد مطرحکارهاي مواجهه با چالشها دریافت نظرات کارشناسان و مسؤولان در رابطه با راهترین هدف مصاحبه مهم  3
 .خواهد شد
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ها اعلام نشده اسـت،   مواردي که مرجع دیگري براي آن. اد مصاحبه شده، صورت پذیرفته استنظران و افر صاحب
 .به این مورد مرتبط است

در رابطـه بـا   . گانه فوق توسط کارشناسان تیم پروژه تـدوین و تـألیف شـده اسـت     شده از مراجع سه در نهایت مطالب گردآوري
شدن بیشتر مطلب، با تلاش فراوان جهت حفظ کلیـت   موارد براي مشخص مراجع شماره یک و دو ذکر شده در فوق، در برخی

همچنین در بیشـتر مـوارد تـلاش شـده اسـت تـا بـا        . است شده، جملات تشریحی و کمکی اضافه شده و اصالت مطلب مطرح
 ـ  بـه روان ) انـد  هاي نشریات بوده اي که حاصل مصاحبه شده مخصوصاً موارد منتشر(تصحیح ادبی مطالب  ب کمـک  شـدن مطل

 .گردد





 

 

 :دومفصل 

 ها داران آن ها و سهام  هاي مرتبط با بنگاه چالش

 





 ٩٣/اسي طرح سهام عدالتشن آسیب

 

 )1شماره  چالش( هاي واگذار شده یابی به افزایش قابل توجه کارایی در شرکت چالش در دست -2-1
اف بیان صورت روشن و شف این امر به "استراتژي"چیز باید  پیش از هرسازي،  و خصوصیهاي دولتی  فروش سهام شرکتدر 
 2و  1:شود مشخصاجرایی  "تاکتیک"و شده تعیین  "گروه هدف"تا بر پایه آن  گردد

باشـد، گـروه هـدف در ایـن      "سازي مالکیـت  عمومی"هاي دولتی  در صورتی که استراتژي واگذاري سهام شرکت .1
طریق کـوپن سـهام و   توزیع سهام از "بهترین روش براي این استراتژي . خواهد بود "کل آحاد جامعه" ،استراتژي

  .در این استراتژي قیمت سهام یک موضوع درجه دوم خواهد بود .3است "توسط دولت
وقتـی ایـن   . اسـت  "کسـب بیشـترین درآمـد بـراي دولـت     " ،هاي دولتی استراتژي دیگر در واگذاري سهام شرکت .2

و یـا   مزایـده " ،ناسـب و روش فـروش م بـود  خواهنـد   "صاحبان سـرمایه "استراتژي مورد توجه باشد، گروه هدف 
 . کند را محقق میفروش که بالاترین قیمت  خواهد بود "بورس

هـاي   وري از سـرمایه  هاي دولتی با افزایش بهره کارآمد کردن سرمایه و بنگاه"سازي،  استراتژي سوم در خصوصی .3
خواهنـد بـود و    "هـا  متخصصان، مدیران و تکنـوکرات "هدف   در این استراتژي گروه .ها است آن "مالی و فیزیکی
به پـایین تعیـین    روو ها در حد متعادل  و قیمت عرضه خواهد شد "توافق با مدیران و متخصصان"سهام از طریق 

 . شود می
هـر طـرح خـاص    اران و مجریـان  زگ ـ نظـر قـانون    هـاي یـاد شـده مـورد     ترکیبـی از اسـتراتژي  کـه  توان تصور کرد  البته می
. گیرد صورت کامل در ذیل استراتژي شمارة یک قرار می ح است که طرح سهام عدالت بهسازي باشد، ولی کاملاً واض خصوصی

 .تواند اولویت اول در این طرح باشد رسد افزایش کارایی نمی نظر می بنابراین بالتبع به
. ر ضروري اسـت ها در این طرح، بیان یک نکته بسیا یابی به کارایی بالاتر شرکت امکان دست قبل از تشریح کامل موضوع عدم

هـا براسـاس منطـق اقتصـادي نبـوده       تأسیس آن، چراکه دولتی ذاتی است هاي شرکت کمِ اي از کاراییِ بخش عمده
بسیاري از واحدهاي صنعتی در کشور نـه براسـاس   . توجهی افزایش داد ها را به مقدار قابل توان کارایی آن در نتیجه نمی 4.است

نظـرات وزرا، اسـتانداران و برخـی از نماینـدگان     (مـداران آن منطقـه    ي سیاسی سیاستمنطق اقتصادي، بلکه براساس توانمند
هاي عمرانی جدید در منطقه و حوزه جغرافیایی مربوطه، از عوامل اصـلی ایـن    مجلس براي دریافت منابع بیشتر و شروع پروژه

شـود کـه حتـی در     یـن امـر سـبب مـی    ا 5.اند تأسیس شده) زدایی محرومیت(یا ملاحظات خاص اجتماعی دولت ) موضوع است
لحـاظ بـازدهی اقتصـادي     لحاظ عملی وجود دارد، واحد مورد نظـر جـذابیتی بـه    یابی به آن به کارایی حداکثري که امکان دست

گذاري بیشـتر در واحـد خریـداري شـده نخواهـد بـود و در        حالت انگیزة چندانی براي خریدار جهت سرمایه در این. باشد نداشته

                                                   
 28/4/85، دنیاي اقتصاد، روزنامۀ محمدصادق جنان صفت، "اه استراتژي و الزام :سازي خصوصی"  1
 21/5/85، دنیاي اقتصاد، احمد توکلی، روزنامۀ "سازي مردمیخصوصی": از برگفته شده  2
توان گفت که این نوع استراتژي شبیه به ملی کردن صنایع در اول انقلاب است و توزیع سهام عدالت چنین با این توضیحات می: مصاحبۀ اختصاصی شمارة پنج  3

 . رویکردي را دارد
 9/3/1385 ،کیهان، روزنامۀ ا حضور دکتر میدري و دکتر کرد زنگنهب مناظرة سهام عدالت در کیهان  4
 1مصاحبۀ اختصاصی شمارة و نیز  9/3/1385 ،کیهان، روزنامۀ ا حضور دکتر میدري و دکتر کرد زنگنهب مناظرة سهام عدالت در کیهان  5
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بـه ایـن ترتیـب    . یابند ظارت دولتی، ترجیح این خواهد بود که با انحلال واحد و فروش آن به سود مورد نظر دستن صورت عدم
 .یافت براي بسیاري از واحدها، امید چندانی وجود ندارد که بتوان به سطح مناسبی از کارایی و به تبع آن سودآوري دست

 قبـل و حـین واگـذاري   بعد از واگـذاري و  : هاي دولتی در دو بازة زمانی شرکتیابی به کارایی بالاتر  امکان دست در ادامه، عدم
 .گردد تشریح می

 ها پس از واگذاري سهام عدالت اندك است؟ چرا امکان بهبود کارایی قابل توجه شرکت
طبیعـى از   طـور  شود بـه  مى به بخش خصوصی واگذارى فرایندوارد دولتی مانى که یک شرکت شود که ز بعضاً چنین عنوان می
اساس با حذف بوروکراسى زاید دولـت و    براین. گیرد دولتى خارج شده و تحت شمول قانون تجارت قرار مى ةشمول قوانین ادار

شـود کـه    مـی  همچنین عنـوان   1.رسد و سودآوري میبه رشد  شرکت ،هاى فروش جمله کنترل قیمت هاى دولتى از محدودیت
بهترین مدیران موفق بخـش خصوصـی در چـین، همـان     ": ه مدیریت بهبود یابددولت سبب خواهد شد کگري  کاهش تصدي

اسـاس چنـین    بـر ایـن    ".کردنـد  ها و قید و بندها ناموفق عمـل مـی   دلیل محدودیت مدیران ناموفق بخش دولتی بودند که به
 هاي دولتی اسـت  ها از شرکت یها و بوروکراس نظارت ،برداشتن قید و بندها، سهام عدالت هاي طرح شود که از اولویت می عنوان

 2.هاي دولتی پس از واگذاري سهام عدالت مطمئن بود به افزایش کارایی شرکت توان نسبت و بر این اساس می
توان مـوارد زیـر    شود، ولی درمقابل می باشد و تأثیرگذاري آن نفی نمی هرچند که استدلال فوق در جاي خود کاملاً صحیح می

ایـن طـرح   : هاي واگـذار شـده دور از دسـترس باشـد     واهند شد افزایش قابل توجه کارایی در شرکتسبب خرا عنوان کرد که 
نمایـد کـه بتـوان براسـاس آن ادعـا نمـود کـه وضـعیت مـدیریتی و سـاختاري            اي ارائه نمـی  شده مکانیزم مشخص و طراحی

اي بهبـود خواهـد    صورت جـدي و ریشـه   به ريدر آینده و پس از انجام واگذاها  هاي واگذار شده و به تبع آن کارایی آن شرکت
با توجه بـه  . اي از بهبود عملکرد یک شرکت وابسته به تغییر و تحولات جدي ساختاري و مدیریتی آن است بخش عمده. یافت

شود توانـایی مـدیریت    و در دست داشتن مدیریت تعداد زیادي شرکت که خود سبب می( وجود شرکت کارگزاري سهام عدالت
هـا   وجود انگیزه و توانمندي در سـطوح مختلـف مالکیـت شـرکت     عدم، )15چالش شمارة : یابد ها کاهش کنترل بر آنمناسب و 

هـاي واگـذار شـده در جـذب سـرمایه       چالش شـرکت و  ضعف ساختاري در طرح جهت نظارت بر مدیریت، 3براي انجام تحول
 .شده، پس از انجام واگذاري، چندان امیدوار بود هاي واگذار توان به تحول جدي مدیریتی و ساختاري شرکت ، نمیجدید

موجب  مدیریت، عملاً ات جدي و مناسبانتقال مالکیت، بدون تغییر :وجود شرکت کارگزاري سهام عدالت) الف
یا مدیران (هاي مدیران سابق دولتی  داران جدید را تابع سیاست خواهد شد تا پاشنۀ امور بر منوال سابق بچرخد و سهام

سازي را که  این شیوة واگذاري نخواهدتوانست اولین هدف خصوصی چنین است که اصولاً. کند) ر متخصصجدید غی
 .4هاي واگذارشده است محقق گرداند وري شرکت ارتقاي بهره

تواند  باید به این نکته توجه نمود که مالکیت مستقیم بیشترین تأثیر انگیزشی را به دنبال دارد و به همین دلیل می
که مالکیتش عمومی است، در اعمال  دلیل آن دولت به. ها داشته باشد ن تأثیر را بر روي افزایش کارایی بنگاهبیشتری

هاي واگذار شده به بخش خصوصی به  نحوي عمل شود که سهام اگر در واگذاري سهام به. مدیریت ضعیف است
هام دولت و سهام موجود در دست خود در این طرح باتوجه به وجود شرکت کارگزاري س(شوند  سهام اقلیت تبدیل

                                                   
 30/2/1385، شرق، روزنامۀ سازى عامل سازمان خصوصى رئیس هیات ،کردزنگنه غلامرضا حیدرى  1
 9/3/1385، کیهانروزنامۀ  ،ا حضور دکتر میدري و دکتر کرد زنگنهب مناظرة سهام عدالت در کیهان: برگرفته شده از  2
هاي توان چنین عنوان کرد که به دلیل کوچک بودن تأثیر اقدامات هر یک از آنها در افزایش کارایی شرکتگذاري میهاي تعاونی و سرمایهدر سطح شرکت  3
 .هاي موجود در سبد سهام کارگزاري نخواهند داشتاي جهت مشارکت فعال در انجام تغییرات ساختاري شرکتها انگیزهشمول طرح، این شرکتم

 10/2/85 سرمایهعلی فرحبخش، کارشناس اقتصادي، روزنامۀ   4
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توان  به این ترتیب نمی. ها همچنان دولتی خواهند ماند ، شرکت)صورت مستقیم این امر اتفاق خواهد افتاد دولت به
ها اقدام نمایند،  صورت جدي نسبت به افزایش کارایی این شرکت ها به داران جدید این شرکت انتظار داشت که سهام

 1".سازد خراش نمی اي آسمان ین اجارهکسی در زم"چراکه 
گرفته در طرح مصوب سهام عدالت، در عمل انتصاب مدیران  ها باتوجه به طراحی صورت در رابطه با مدیریت شرکت

هاي مشمول  ها توسط دولت صورت خواهد گرفت و به تبع آن، مدیران شرکت کارگزاري سهام عدالت براي مدت
) هاي مشمول طرح ها براساس سهم شرکت کارگزاري در سهام شرکت ی از آنو یا حداقل بخش قابل توجه(طرح 

ها در  هاي واگذار شده براي سال ها توسط دولت منصوب خواهد شد، و در نتیجه عملاً مدیریت شرکت براي مدت
وان ت ها و با توجه به مسائل مدیریت دولتی نمی به این ترتیب مشخص است که براي سال 2.دست دولت خواهد بود

 . ها حرکت کرد سمت افزایش کارایی بنگاه
 ي سهام عدالتالگوبراساس اظهارات ایشان . اند وزیر محترم امور اقتصادي و دارایی نیز به این موضوع اشاره داشته

ت از مقدمات دور شدن شرک ،دوم ۀو در مرحلهستیم اول شاهد کاهش مالکیت دولت  ۀدر مرحل. دو مرحله دارد
پس از آن شود و  ها بین عموم مردم تقسیم می یعنی اول بخشی از مالکیت شرکت. ی فراهم خواهد شدمدیریت دولت

بنابراین اصلاح ساختار شرکت . مذاکره بپردازد خصوصی و تعاونی به  تواند درمورد مدیریت شرکت با بخش میدولت 
به دنبال واگذاري سهام  ها صرفاً اگذاريدر مرحلۀ اول و": همچنین اظهارات زیر 3.در مرحله دوم صورت خواهد گرفت

دار خرد و  هیچ کس از سهام .به مردم هستیم و در مرحله بعد اصلاح ساختار و انتقال مدیریت صورت خواهد گرفت
 5و  4 ."ریزي کند پراکنده انتظار ندارد که براي اصلاح ساختار شرکت برنامه

در انتخاب مدیران  پذیر جامعه هاي آسیب گروهان، مشارکت شود که با گذشت زم براساس این الگو چنین عنوان می
و با پرداخت بخشی از اقساط سهام اعطاشده، امکان افزایش خواهد یافت گذاري  هاي سرمایه هاي و شرکت تعاونی

هرچند این مطلب . هاي شرکت کارگزاري عدالت فراهم خواهد شد گیري ها در تصمیم مشارکت بیشتر این شرکت
صورت مبسوط  ی ممکن است درست باشد، ولی در آینده مسائل دیگري مطرح خواهد شد که در ذیل بهصورت کل به

هاي  توجه کارایی شرکت توان نسبت به افزایش قابل شود، نمی هایی که عنوان می گردد و براساس استدلال تشریح می
 .واگذار شده پس از انجام واگذاري و با توجه به ساختار طرح امیدوار بود

براي انجام تحول به دو  :ها براي انجام تحول وجود انگیزه و توانمندي در سطوح مختلف مالکیت شرکت عدم) ب
که  بیش از آن طرح سهام عدالتدر . نیاز است) شامل دانش، تخصص و ابزارهاي لازم( توانمنديو  خواستعامل 

                                                   
 مصاحبۀ اختصاصی شمارة دو  1
با هوشیاري کامل صورت گرفته است تا عوارض جانبی و مخاطرات احتمالی واگذاري تعداد زیادي شرکت دولتی رسد که این امر کاملاً آگاهانه و البته به نظر می  2

ها، آن  پردازد و تنها مالکیت شرکتهاي واگذارشده میها از طریق کارگزاري سهام عدالت به انتصاب مدیریت شرکتبه این ترتیب دولت براي سال. کاهش یابد
که البته آنها نیز احتمالاً در عمل (گذاري استانی هاي تعاونی یا سرمایهپس از گذشت چندین سال، مردم و شرکت. شودواگذار میصورت اعتباري،  هم به
واضح است که هرچند این امر سبب کاهش مخاطرات . زمینه بپردازند خواهند توانست به مشارکت و اعمال نظر در این) شده ازطرف دولت خواهندبود منصوب
دلیل آنکه  تواند مکانیزم مناسبی باشد، ولی بهآورد و در جاي خود میرا براي دولت فراهم می "سازيمدیریت فرایند تدریجی خصوصی"شود و امکان الی میاحتم

 .سازي امیدوار بودیتوان نسبت به دستیابی به برخی مزایاي خصوص، نمی)5مراجعه کنید به چالش شمارة (سازي رخ نداده است عملاً در این مدت خصوصی
 30/3/85، دنیاي اقتصاد، روزنامۀ "سازي دولت استنژاد طرفدار کوچکاحمدي"نگاه دولت نهم به اقتصاد در مصاحبه با وزیر امور اقتصادي و دارایی،   3
 30/3/85، دنیاي اقتصاد، روزنامۀ "ولت استسازي دنژاد طرفدار کوچکاحمدي"نگاه دولت نهم به اقتصاد در مصاحبه با وزیر امور اقتصادي و دارایی،   4
خانم دکتر فیروزه خلعتبري و با عنوان طرح  توسط(در صورتی که بخواهیم مقایسه بسیار اجمالی بین این طرح و طرح تهیه شده در اتاق بازرگانی و صنایع معادن   5

در طرح مالکیت فراگیر چنین برنامه ریزي شده بود که در گام : دو طرح اشاره کنیمانجام دهیم کافی است به همین تفاوت بین مراحل اجراي این ) مالکیت فراگیر
هاي صاحب صلاحیت و براساس تقاضاهاي آنها به این افراد واگذار شود ها براي چند سال با انعقاد قراردادي بین دولت و افراد و گروه اول مدیریت شرکت

این امر . ها در چند سال بعدي، در گام دوم دولت به عرضه سهام شرکت ها بپردازدکارایی و عملکرد شرکتپس از افزایش ). واگذاري مدیریت و نه مالکیت(
 .تر طرح مالکیت فراگیر نسبت به طرح موجود سهام استریزي مناسبدهندة برنامه نشان
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بر مالکیت و تملک سهام توسط  ،قرار گیردهاي واگذار شده مورد توجه  وري شرکت مدیریت یا ارتقاي بهره ةشیو
در سطوح  توانمنديو  خواستعامل وجود دو  و نسبت به وجود یا عدم شود کید میأپذیر جامعه ت هاي آسیب گروه

هاي  در سطوح مختلف مالکیت شرکتبه این ترتیب، . گیرد ها توجهی صورت نمی مختلف مالیکت سهام شرکت
نقشی در اصلاح  که اي دارند انگیزهتوانند و نه  نه می گیرند که اصولاً برعهده می را سهامهایی تملک  گروهدولتی، 

شدن سهام، مالکیت آن از  با تغییر مالکیت و خرد 1.هاي واگذارشده داشته باشند وري شرکت ساختار و بهبود بهره
تنها خلاقیت و ابتکار  ین رو، نهاز ا. شود دارى منتقل مى لاع از مدیریت و فرهنگ سهاماط دولت به تعدادى افراد بی

ورى و سودآورى  در مدیران و صاحبان جدید سهام پدید نخواهد آمد، بلکه خطر بروز فساد مدیریت و کاهش بهره
 2.ها نیز افزایش خواهد یافت بنگاه

گذاري جزء  هاي تعاونی یا سرمایه که هریک از شرکت دلیل آن از سوي دیگر علاوه بر مردم، در سطوح بالاتر نیز به
چه ( "گذاري سرمایه"هاي واگذار شده را دارا هستند، انگیزة چندانی براي  بسیار کوچکی از سهام هریک از شرکت

جهت بهبود کارایی شرکت موردنظر، نخواهند ) گذاري ریالی لحاظ سرمایه لحاظ زمانی و نیروي انسانی و چه به به
 .داشت

تقلید که (گذارى  هاى سرمایه صندوقدر این تجارب،  3.توجه نمود مکوپن سهاتوان به تجارب  این راستا میدر 
 داران نهادى بزرگ را بازى کنند نتوانستند نقش سرمایه) بودندگذارى  هاى سرمایه از نهادهاى غربى صندوق ینادرست

ابلاغیۀ گذاري استانی براساس  هاي سرمایه هاي تعاونی استانی براساس طرح مصوب و یا شرکت در ایران شرکت(
شده بود و این  از هر شرکت نزد هر صندوق توسط دولت تعیین. )مقام معظم رهبري نقشی مشابه را بر عهده دارند

در طرح موجود در کشور، این ( کرد لازم براى بازسازى را فراهم نمى ةانگیز) در کشور چک ده درصدمثلاً (سقف 
% 40طور متوسط  ستان کشور و با در نظر گرفتن این نکته که بها 30میزان حتی بسیار کمتر خواهد بود، چون با وجود 

گذاري  هاي تعاونی یا سرمایه سهام یک شرکت از طریق سهام عدالت واگذار خواهد شد، میزان مشارکت شرکت
 ،سقف سهم مجاز تعیین نشده بود حتی اگرالبته  4.)ها در حدود یک تا دو درصد خواهد بود استانی در شرکت

گذارى مدیریت  صندوق سرمایه. نداشتند را بازسازى و نظارت ةانگیز ،گذارى فعال در بازار سهام سرمایه هاى صندوق
مدت با  دهد و این هدف در کوتاه داران خرد در پایان سال مالى را هدف خود قرار مى پرتفو و کسب سود براى سهام

تمالاً در ایران نیز رخ خواهد داد و براساس آن اتفاقی که اح 5؛ها ناسازگار است شرکتساختاري و عمیق بازسازى 
 . ها را انتظار داشت گذاري استانی، مشارکت جدي در بهبود عملکرد شرکت هاي تعاونی یا سرمایه توان از شرکت نمی
هاى دولتى مردم هستند که  رکتش مالک واقعى :ضعف ساختاري جهت نظارت بر مدیریت در سطوح مختلف طرح) ج

هاى دولتى همین  از عوامل اصلى ناکارآمدى شرکت. کنند اى از وکالت به مدیران واگذار مى را با زنجیرهاختیارات خود 
فاقد ) هاى دولتى نمایندگان یا مجامع شرکت(ها  مردم و وکلاى آن. به اصطلاح کارگزارى یا وکالت است ةزنجیر

                                                   
 10/2/85 سرمایه،ارشناس اقتصادي، روزنامۀ کعلی فرحبخش،   1
 20/1/85، شرق، روزنامۀ یدعلیرضا هندىس، "تاملى در سهام عدالت"  2
 .براي بررسی بیشتر این موضوع به گزارش مربوط به ترازیابی تجارب کشورها مراجعه شود  3
مند به ها با مشارکت هم، سهم قابل توجهی خواهند داشت و بر این اساس علاقهگذاري استانهاي تعاونی یا سرمایهشود که شرکت البته ممکن است چنین عنوان  4

توان بصورت قطعی و ساده اولاً باید گفت که تحولات در بازار سرمایه بسیار پیچیده است و چندان نمی. تحولات ساختاري شرکت هاي واگذار شده خواهند بود
گذاري استانی با چه یک شرکت سرمایهمدیر . ماندها با هم، موضوع انگیزه حل نشده باقی میثانیاً حتی در صورت همکاري این شرکت. بینی کردآینده را پیش

مدت پورتفولیوي خود را با خطر مواجه نماید و در مقابل فقط هدفی باید در انجام تحولات ساختاري که کاري بسیار سنگین است، مشارکت کند و سودآوري کوتاه
 چند درصد در شرکت متحول شده منتفع گردد؟

 14/12/84، شرق، روزنامۀ احمد میدرى ، دکتر"سازى مردمى دلایل نظرى رد خصوصى"  5
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ى نظارت بر مدیران هستند ةانگیز زنند که  یرو مدیران دست به اقداماتى م از همین .کافى، دانش و ابزارهاى لازم برا
هر شرکتى جدا از  ،دهد نظارت مالک بر مدیر رخ هرگاه این مشکل یعنى عدم. با منافع مالکان شرکت ناسازگار است

کوچک بودن سهم هر  اگر در شرکتى به هر دلیلى از جمله. گردد رو مى با افت کارایى روبه) دولتى خصوصى یا(نام آن 
مدیران از طرق گوناگون منافع  ،داران انگیزه یا توانایى نظارت بر مدیران را نداشته باشند ک از دارایى شرکت، سهاممال

 2و  1.کنند یمالک را به نفع خود مصادره م
ی در اختیار دولت بوده و مدیریت آن درگیر مشکلات عدیده و ناموفق در سودآوري شرکتصددرصد سهام  زمانی که

تا پس از واگذاري بخشی از سهام صنایع دولتی در قالب سهام عدالت به مردم و  شتانتظار داتوان  میطور چ ،باشد می
البته با ( ها افزایش یابد ، مشکلات واحدهاي مرتفع و سودآوري آندر آینده کردن سهام غالب و نقش نظارتی دولت کم

گذاري توانایی نظارت اندکی بر روي  یا سرمایهها و  هاي تعاونی گرفته، ممکن است شرکت توجه به طراحی صورت
گذاري توانمندي و ابزار  ها را داشته باشند، ولی مسلماً مردم عضو تعاونی در مقابل تعاونی و یا شرکت سرمایه شرکت

 ). نظارت را نخواهند داشت
ها بر مدیریت  روزي آن شبانه داران عمده و با نظارت دقیق و داشتن سهام باحتی در بخش خصوصی  ،ها بنگاه وقتی

حال  ،ربط خود با مشکلات کاري فراوان دست و پنجه نرم کرده و در سودآوري خویش اما و اگر دارند واحد ذي
ها سهم تقسیم و در اختیار جمع کثیري از مردم  هزار و یا میلیون اي را به صدها چگونه انتظار داریم تا سهام کارخانه

طور منظم فعالیت کرده و سودآوري مجموعه تحت  تا مدیران این واحدهاي صنعتی بهقرار دهیم و توقع داشته باشیم 
 3د؟داران حفاظت و حراست نماین تک سهام مدیریت خود را با توجه به شرایط فعلی بازار تضمین و از منافع تک

. شرکت استافزایش کارایی و نظارت بخش خصوصی بر عملکرد  ،سازي یل مدافعان خصوصیترین دلا مهمیکی از 
اما پراکندگی . باتجربه و باانگیزه احتیاج دارد ناگفته پیداست که افزایش کارایی و نظارت مؤثر، به بخش خصوصیِ

تواند لوازم افزایش کارایی  نمی ،تجربه و انگیزه نظارتی کافی دربین اقشار مشمول طرح مالکیت سهام عدالت و عدم
داران خرد و کوچک را  سهام به شیوة سهام عدالت،خصوصىسازى  4.شده را مهیا کند هاي دولتی خصوصی شرکت

و {بودن حقوق یا دستمزد یا دلایل دیگر انگیزه  هاى دولتى به دلیل پایین سازماندر اگر . جایگزین دولت مىسازد
نایى دانش، انگیزه و توا مشمول سهام عدالت،داران  سهام وجود ندارد،هاى دولتى  نظارت بر مدیران شرکت} ابزار

و مدیران  را نخواهند داشت) گذاري استانی هاي سرمایه ها یا شرکت حتی در سطح مدیران تعاونی(نظارت بر مدیران 
کشورهایى که خصوصىسازى کوپنى را انتخاب  ۀهم ۀکه در تجرب چنان ؛5ها خواهند کرد از این ضعف سوءاستفاده

  6.شود میوفور مشاهده  این مشکل به، کردند
داران عمدة یک شرکت باید کسانی باشند که توان  سهام :هاي واگذار شده در جذب سرمایه جدید کتچالش شر) د

. کند هاي طرح به بازسازي این موضوع را تشدید می نیاز مبرم شرکت 7.گذاري جدید را داشته باشند مالی براي سرمایه
                                                   

 14/12/84، شرق، روزنامۀ احمد میدرى، دکتر "سازى مردمى دلایل نظرى رد خصوصى"  1
 .به صورت مفصل تر بررسی خواهد شد "چالش در حفظ حقوق سهامداران خرد"این مطلب تحت عنوان   2
 15/12/84، مهرخبرگزاري ، محمدرضا سبزعلیپور، "توزیع سهام عدالت خصوصی سازي نیست"  3
 16/8/84، کیهان، روزنامۀ محسن مهدیان، "سهام عدالت چند پرسش در حاشیه"  4
توان دو علت عمده براي این امر می. هاي واگذار شده به تأمین اجتماعی عملکردشان از سازمان گسترش بهتر بوده استشرکت: 5مصاحبۀ اختصاصی شمارة   5

متمرکز شده است و دانش تخصصی مدیریت هلدینگ را در ) نظیر دارو، سیمان، لاستیک و مانند آن(هاي خاصی جتماعی بر روي حوزهاولاً تأمین ا: عنوان کرد
پاسخگویی مدیران در برابر هلدینگ تأمین اجتماعی بیشتر بوده است تا پاسخگویی در برابر سازمان گسترش. مجموعه خود بوجود آورده است  . ثانیاً 

 14/12/84، شرق، روزنامۀ احمد میدرى، دکتر "سازى مردمى نظرى رد خصوصىدلایل "  6
 5مصاحبۀ اختصاصی شمارة   7



 ٩٨/شناسي طرح سهام عدالت  آسیب

 

مول طرح مسائل جدي در جذب هاي مش عنوان شده است، شرکت 3با توجه به مواردي که در چالش شمارة 
 .گذاري جدید خواهند داشت سرمایه

توجه کارایی  توان نسبت به افزایش قابل هایی که ذکر شد، و با توجه به ساختار طرح، نمی براساس استدلال
بنابر این باید تلاش شود تا براي اصلاح ساختار . هاي واگذار شده پس از انجام واگذاري امیدوار بود شرکت
 . حلی ارائه شود قبل از واگذاري و یا در حین فرایند واگذاري راه...) مدیریتی، تکنولوژیک و (ها  شرکت

 یابی به افزایش کارایی قبل از واگذاري دست عدم
هـا، سـرعت واگـذاري     هـا در اسـتان   هاي سهام و تأسیس تعـاونی  رسد براي هماهنگی با سرعت بالاي اعطاي برگه نظر می به

توان انتظار داشت که حـداقل بخشـی از اصـلاح     بنابراین نمی. طرح به کارگزاري عدالت نیز باید بالا باشد هاي مشمول شرکت
که امکان موفقیت بازسـازي بعـد از اعطـاي سـهام وجـود       با توجه به آن. پذیرد صورت قبل از واگذاريها  ساختار عمیق شرکت

سـازي یـا هـر     سازمان خصوصی"کنند که باید  ان چنین عنوان مینظر ، صاحب)شد به دلایلی که در قسمت قبل تشریح (ندارد 
فنـی، تولیـدي، بازرگـانی، نظـام هـاي      (داران و بـا بودجـه دولـت سـاختارهاي      نهاد دیگري را موظف کرد که مستقل از سهام

شـود   ن عنوان مـی بر این اساس چنی 1."ها را قبل از فرایند اعطاي سهام اصلاح کند شرکت...) عملیاتی، ساختارهاي صنعتی و 
هـا منـافع    که تجدید ساختار باید قبل از واگذاري صورت گیرد چون اگر تجدید ساختار بر عهده مالکان بعدي گذاشته شود آن

 2.دهند بسیاري را از دست می

هـا،   رکترسد که در حال حاضر به دلیل تعجیل در اجراي طرح و در آینده به دلیل ساختار مدیریتی ش نظر می به :گیري نتیجه
کنـار  "شـده در اینجـا،    البته منظور از اصلاح ساختاري مطـرح . ها پیش نخواهد آمد چندان فرصتی براي اصلاح ساختار شرکت

لحـاظ سـاختارهاي مختلـف مـدیریتی، نیـروي       ها بـه  بلکه منظور آن است که این شرکت. 3نیست "ده ها زیان گذاشتن شرکت
، بازاریابی و مانند آن تجدید ساختار شوند و مفهـومی بسـیار فراتـر از شناسـایی     گذاري محصولات انسانی، تکنولوژیک، قیمت

 .ده بودن شرکت مدنظر است سودده یا زیان

 )2شماره چالش ( هاي واگذار شده چالش در حفظ سودآوري شرکت -2-2
هـاي واگـذار    کارایی شـرکت توان امیدوار بود که  آن است که هرچند نمی 1شده در ذیل چالش شمارة  بندي مطالب عنوان جمع

با ایـن وجـود عوامـل    . توان نسبت به بهبودهاي جزئی امیدوار بود گرفته متحول گردد، ولی می شده با توجه به طراحی صورت
سودآوري واحدهاي واگذار شده به احتمال زیاد رونـد   ،از بخش خصوصیجدي حمایت  عدمدیگري سبب خواهد شد تا به دلیل 

دهـی خـود را    هاي دولتـی در حـال حاضـر فعالیـت و سـود      شرکت نظران معتقدند که برخی از صاحب. یدمعکوسی را دنبال نما
هـا در حـال حاضـر انـواع مختلفـی دارد و از       این حمایـت  5و  4.هستندهاي حمایتی دولت  و انواع برنامهمرهون حضور در دولت 

                                                   
 3مصاحبۀ اختصاصی شمارة   1
 4مصاحبۀ اختصاصی شمارة   2
. ها استساختار این شرکت سازي را حذف کرده است و هدفش از حذف تدریجی این درآمد، سوق دادن آن به سمت اصلاحدولت در برنامه حتی درآمد خصوصی"  3

ده هستیم که  هاي زیاناکنون ما در حال حذف شرکت هم. ها اصلاح ساختاري بشوند بعد قابل فروش بشوندیعنی هدف دولت هم همین است که ابتدا این شرکت
مناظرة سهام عدالت  ".هاي سودده کار کنیمکتهاي زیان ده را به نحوي رد بکنیم و سپس روي شرسعی ما این است که اول شرکت. ساختار است همان اصلاح

 9/3/1385 ،کیهاندر کیهان با حضور دکتر میدري و دکتر کرد زنگنه، روزنامۀ 
 29/1/85، سرمایه، رسول اسکندري، روزنامۀ "ابهامات و الزامات :سهام عدالت"  4
 3مصاحبۀ اختصاصی شمارة   5



 ٩٩/شناسي طرح سهام عدالت  آسیب

 

هـاي قـانونی ماننـد     ، حمایـت 1سیاسـی جهـت صـادرات   هـاي   هاي آشکار و پنهان در اعطاي کار و پروژه تا پشـتیبانی  حمایت
تـوان   هاي مالی و غیرمالی جهت تأمین مواد اولیه و سوبسیدها را می ، انواع حمایت)مثلاً در خودروسازي(محدودنمودن واردات 

 2.نام برد
 :با این توضیحات مشخص است که

هـاي آشـکار دولـت،     به دلیـل پایـان یـافتن حمایـت     ،پس از خروج از چتر حمایتی دولتمدت،  در مرحلۀ اول و در کوتاه •
خاصـی بـراي ایـن نـوع      ۀآیا در طرح سهام عدالت برنام ـ. ها دچار مشکلاتی خواهد شد بسیاري از این شرکتسوددهی 
اتفـاق افتـاده اسـت کـه در      ی دولتیهای هایی بارها براي سهام شرکت ها درنظر گرفته شده است؟ چنین تجربه از شرکت
هـا بـه دولـت نـام بـرده       از این موضوع با عنـوان چسـبندگی شـرکت    3.اند عرضه شدهبورس ته از طریق هاي گذش سال
 . آینده حفظ کنند ها نخواهند توانست بازده فعلی خود را در شود که شرکت بینی می شود و بر این اساس پیش می

هـاي سوبسـیدي و قـانونی     ایـت مدت، دولت ممکن است تصمیم به حذف و یا کاهش حم در مرحله دوم و در میان •
به این ترتیب در صورتی که دولـت نسـبت بـه شـفاف نمـودن      . هاي دولتی بگیرد از شرکت) ها مثلاً تعرفه(موجود 
ها به مردم اقدام نمایـد، بـه طـور حـتم سـودآوري ایـن        این شرکت پس از دادن سهامها  و کاهش تعرفه 4ها یارانه
صـورت شـفاف توسـط     این موضوع بعضاً به  6و  5.و کاهش خواهد یافتها دچار مشکلات عدیده خواهد شد  شرکت

عمـل   هاي به بینی طبق پیش": شود مسؤولان به عنوان نکته مثبت طرح در کاهش کسري بودجه دولت عنوان می
کردنـد از ایـن پـس بـه بخـش       دولت دریافت می از ها ها و تسهیلاتی که این شرکت اي از یارانه آمده بخش عمده

شـد بـا    هایی که بر دولت تحمیل مـی  نظر کسري بودجه و زیان شود و برخی مشکلات که از واگذار میخصوصی 
 7."خواهد شد ها برطرف کردن شرکت خصوصی

) ده هـاي زیـان   مخصوصـاً شـرکت  (هـاي دولتـی    توان چنین عنوان کرد که اگرچه برخـی شـرکت   براساس این توضیحات می
بـراي   8.شوند و سودده هسـتند  بودن است که خوب اداره می ها به واسطه دولتی تبرخی شرکهاي ضعیفی هستند، ولی  شرکت

ها تا زمانی که تحت پوشش سـازمان   توان نام برد، این شرکت را میو صدرا سازي اراك  ماشین ،هاي آذراب مثال سهام شرکت
هـا   اما پس از واگذاري سهام آن ،بودند گسترش و نوسازي صنایع ایران بودند از حجم فعالیت بالا و سوددهی مناسبی برخوردار

شـدت کاسـته    هـا بـه   سوددهی آن تنها از شکلی که نه ها ارجاع داده نشد به هاي دولتی به این شرکت پروژه ،به بخش خصوصی
مشمول طـرح   هاي شرکتصورت گسترده براي  موضوع بهاگر این  9.رفتند بودن نیز پیش ده ها تا مرز زیان بلکه این شرکت ،شد
 گوي موج منفی حاصل از این واقعه خواهد بود؟ چه کسی پاسخ تفاق بیفتد،ا

هـا   شود تا با آزاد گذاشتن دست ایـن شـرکت   دهد و عموماً براي مقابله با این امر تلاش می این اتفاق در عموم کشورها رخ می
را به بخش خصوصـی   ي دولتیها شرکت زمانی که کشورهابسیاري از ". گذاري محصولات، مشکل فوق مرتفع گردد در قیمت

                                                   
 به فروش برساند؟ Yبتواند محصولش را در کشور  Xسیاسی خود را ادامه خواهد داد براي اینکه شرکت  رایزنی براي مثال در آینده آیا دولت کمک و   1
 1مصاحبۀ اختصاصی شمارة : برگرفته شده از  2
 3مصاحبۀ اختصاصی شمارة   3
ها، در صورت حذف و یا کاهش یارانه. کند صرف میاش یارانه سوختی است که م براي مثال فولاد مبارکه چندین برابر سود سالانه: 1مصاحبۀ اختصاصی شمارة   4

 .سودآوري این شرکت بسیار آسیب خواهد دید
 1مصاحبۀ اختصاصی شمارة   5
 3مصاحبۀ اختصاصی شمارة   6
 84، اسفند جهان صنعت، دکتر کرد زنگنه، روزنامۀ "دهد سازي، درآمدهاي دولت را افزایش می خصوصی"  7
 1مصاحبۀ اختصاصی شمارة   8
 29/1/85، سرمایه، رسول اسکندري، روزنامۀ "ابهامات و الزامات :سهام عدالت"  9



 ١٠٠/شناسي طرح سهام عدالت  آسیب

 

هـا بـه    ایـن آزادسـازي قیمـت   تجربه نشـان داده اسـت کـه     1".رندگذا میگذاري آزاد  ها را در قیمت دست این شرکت دهند می
هـاي   مثلاً در سـال (هاي قبلی در کشور  با توجه به تجربه. شود می منجر )درصدي 1500 در برخی موارد(هاي بسیار شدید  تورم
، دولـت تـلاش   )2وقـوع پیوسـت   اي از طرف مردم بـه  اعتراضات گسترده، رسیددرصد  40در کشور به رخ تورم نکه  75-1374

گذاري محصولات وجـود نـدارد و    است که امکان آزادسازي قیمت بر این اساس مشخص. خواهدکرد تا جلوي این امر را بگیرد
حتی در این حالت نیـز لازم  . اي دولت نخواهند داشته هاي واگذار شده مکانیزمی براي جبران کاهش کمک در نتیجه شرکت

گذار بتواند آینـده را   گذاري و آزادسازي آن داشته باشد، تا سرمایه اي براي قیمت است دولت برنامۀ کاملاً مشخص و اعلام شده
 3.گیري نماید بینی نموده و تصمیم پیش

ها شود، یا بایـد دولـت بـه دادن سوبسـیدهاي مختلـف       کتهاي فروش کالا و خدمات شر حال اگر دولت مانع آزادسازي قیمت
 4.کشـور باشـیم  موج ورشکسـتگی در اقتصـاد   یا منتظر ) هاي دیگري نیز ارائه نماید یا شاید حتی مجبور شود کمک(ادامه دهد 

یـا  شـود   هاي اعطا شده در حال حاضر به خاطر کاهش کسري بودجه دولت و یا هـر دلیـل دیگـري قطـع     درصورتی که یارانه
گـردد   بر این اساس این سؤال مهم مطـرح مـی  . هاي واگذارشده خواهد داشت کاهش یابد، آثار بسیارمنفی بر سودآوري شرکت

ها و کسري بودجـۀ دولـت چـه تضـمینی وجـود       ها، با توجه به روند رو به افزایش آن براي ادامه وضع موجود پرداخت یارانهکه 
هـاي دولـت کـه بـر روي سـودآوري و       سایر تصـمیمات و سیاسـت   5ورت گرفته است؟ریزي در این رابطه ص دارد، و چه برنامه
طور که عنوان شد در صورت  همان 6به چه نحو تغییر خواهند کرد؟) هاي تعرفه گمرکی مانند نرخ(ها تأثیرگذارند  کارایی شرکت

کردن قیمـت کالاهـا و خـدمات تولیـدي      ها واقعی هاي تولید براي شرکت ها، تنها راه جبران هزینه حذف یا کاهش شدید یارانه
 7.خواهد بود که پیامدهاي تورمی جدي براي کشور خواهد داشت

هـا   چنانچه ایـن یارانـه  . هاست به هر حال باید توجه شود که افزایش درآمد مشمولان طرح مستلزم تداوم سوددهی این شرکت
دارندگان سهام نیز ثروت خـود را از   صورت این که درهاي مزبور تسریع خواهد شد  قطع شود، جریان روند ورشکستگی شرکت

 8.دست خواهند داد

 )3شماره چالش ( ها هاي جدید و توسعۀ فعالیت هاي واگذار شده در جذب سرمایه چالش شرکت -2-3
یش سرمایۀ افزا. ها استفاده از مکانیزم افزایش سرمایه است گذاري جدید در شرکت ترین منابع براي انجام سرمایه یکی از مهم 

گـذاران جـزء تـأمین     سـرمایه ) بعضـاً (داران عمـده و   سـهام ) عموماً(داران و یا آوردة نقدي  ها از محل سود سپردة سهام شرکت
مربـوط بـه سـهام      ها به عنوان بازپرداخت بدهی بینی شده است که بخشی از سود شرکت در طرح موجود چنین پیش. شود می

به . توسط دولت برداشت گردد و مابقی به عنوان سود سهام به مشمولان طرح پرداخت شود) قسط مربوط به سهام(اعطا شده 
. توان از آن به عنوان منبعی براي افزایش سرمایه استفاده نمود شود و نمی داران تقسیم می ها بین سهام این ترتیب سود شرکت

در قالب سهام عدالت عرضه شود، و با توجه به از سوي دیگر این سؤال مطرح است که زمانی که بخشی از سهام یک شرکت 

                                                   
 9/3/1385 ،کیهانمناظرة سهام عدالت در کیهان با حضور دکتر میدري و دکتر کرد زنگنه، روزنامۀ   1
 9/3/1385 ،کیهانمناظرة سهام عدالت در کیهان با حضور دکتر میدري و دکتر کرد زنگنه، روزنامۀ   2
 6مصاحبۀ اختصاصی شمارة   3
 9/3/1385 ،کیهانمناظرة سهام عدالت در کیهان با حضور دکتر میدري و دکتر کرد زنگنه، روزنامۀ : برگرفته شده از  4
 3مصاحبۀ اختصاصی شمارة   5
 6مصاحبۀ اختصاصی شمارة   6
 5/11/84، دنیاي اقتصادروزنامۀ  "ابهام سهام عدالت"  7
 ، شمارة ششمراهبرد یاس مجلۀ، ایمان حقیقی، "ح واگذاري سهام عدالتتجزیه و تحلیل طر"  8



 ١٠١/شناسي طرح سهام عدالت  آسیب

 

داران سهام عـدالت   که به دلیل ضعف بنیۀ مالی بخش اعظمی از مشمولان طرح سهام عدالت، امکان مشارکت عملی سهام آن
د؟ ها چگونه سرمایه مورد نیاز خود را تأمین خواهنـد کـر   ها از طریق آوردة نقدي وجود ندارد، شرکت در افزایش سرمایه شرکت

هایی کـه در قالـب ایـن طـرح      به عنوان یکی از اولین شرکت(اي از این تردیدها در مصاحبۀ مدیر عامل شرکت چادرملو  نمونه
 1.شده است مطرح) واگذار خواهد شد

جـایی کـه    شـود کـه از آن   چنین عنـوان مـی   :رسد نظر نمی شود که چندان مستدل به در پاسخ به این چالش مواردي مطرح می
داران، حق تقـدم مربـوط    را نخواهند داشت، سایر سهامافزایش سرمایه ن طرح سهام عدالت توانایی مالی مشارکت در مشمولا

مـثلاً  (داران  یابـد و نقـش و سـهم سـایر سـهام      به مشمولان را خریداري نموده و در عمل سهم بخـش تعـاونی کـاهش مـی    
ممکـن اسـت    ،رصد سهام شرکتى در سبد سهام عدالت قرار گرفتهد 40ن اگر الآ". افزایش پیدا خواهد کرد) داران بورس سهام

بنـابراین اهـداف خصوصىسـازى از    . درصـد برسـد   20بـه   سبد سهام عدالت در این شرکتسهم  ،با افزایش سرمایهدر آینده 
 2".شود ها محقق مى سرمایه طریق افزایش

 :شود با مشکلات جدي مواجه خواهد شد اشاره میرسد این استدلال در عمل با توجه به نکاتی که در ذیل  نظر می  به
توانـایی مـالی   گذاري و مواردي چون آن  هاي سرمایه ، افراد حقیقی، شرکت رسد که فعالان بازار سرمایه نظر نمی به .1

حجم . هایی را داشته باشند که در قالب سهام عدالت واگذار خواهد شد مورد نیاز حجم عظیم شرکت تأمین سرمایه
هـاي مشـمول ایـن     هاي مورد نیاز شرکت گذاري تر از حجم سرمایه این فعالان در حال حاضر بسیار کوچک فعالیت

ها در تأمین سـرمایه ایـن    میزان دو برابر سهام خود در این شرکت دارن باید به از سوي دیگر این سهام. طرح است
 . ان نمایندحضور مشمولان طرح را در این امر جبر ها مشارکت نمایند تا عدم شرکت

گـذاري اسـتانی و    هاي تعاونی یا سـرمایه  شرکت(ها  داران موجود شرکت سهام تمایل تمایل یا عدمهمچنین باید به  .2
بخـش  . ها خواهد شد، توجـه شـود   ها در شرکت در افزایش سرمایه که منجر به کاهش سهم آن) کارگزاري عدالت

. صورت آزاد صورت نگیرد بلکه درون تعـاونی باشـد   بازار و بهتعاونی مصر است که نقل و انتقال و عرضه سهام در 
ریزي انجام شده و در سایۀ اعطاي سهام عدالت، نقـش   رسد که هدف از این امر آن است که طبق برنامه نظر می به

  آناگر نسبت به افزایش سرمایه اقدام شود، درصد مالکیـت   3.افزایش پیدا نماید% 25ها در اقتصاد کشور به  تعاونی
گـذاري اسـتانی مجبـور     هاي تعاونی یـا سـرمایه   شرکت. آید کنند پایین می عده که در افزایش سرمایه شرکت نمی

طور که در بالا ذکر شـد، توانـایی مـالی انجـام ایـن امـر را        که همان(خواهند بود در افزایش سرمایه شرکت کنند 
قانون، دوسوم حاضـرین در مجمـع بایـد بـه افـزایش       از نظر. ، یا بپذیرند که درصد مالکیتشان کاهش یابد)ندارند

هـا نسـبت بـه حفـظ سـهم خـود و        گـذاري  ها یا سـرمایه  به این ترتیب در صورت تمایل تعاونی. دهند سرمایه رأي
در طـرح  . ها پیش خواهد آمد تمایل نسبت به افزایش سرمایه، مشکلات فراوانی فراروي رشد و توسعۀ شرکت عدم

کند، تخصص، انگیزه و شرایط همراهی با رشـد شـرکت    هاي استانی که در مجمع شرکت می فعلی نمایندة تعاونی
 4.را نخواهد داشت

                                                   
 24/3/1385، جهان صنعت، روزنامۀ "گذاري چادرملو پیش از واگذاري سهام عدالتلزوم تعیین تکلیف سرمایه"  1
 01/03/1385، شرق، روزنامۀ سازى عامل سازمان خصوصى رئیس هیات ،کردزنگنه غلامرضا حیدرى  2
 1اختصاصی شمارة  مصاحبۀ  3
 1برگرفته شده از مصاحبۀ اختصاصی شمارة   4



 ١٠٢/شناسي طرح سهام عدالت  آسیب

 

کنـد کـه    ها می دار شرکت سهامرا اگر افزایش سرمایه در بورس صورت گیرد، کسانی همچنین باید توجه شود که  
باید به این نکتـه توجـه    1.دولت منافات دارد ۀدار سهام عدالت باشند و با اهداف اولی خواسته از ابتدا سهام دولت نمی

صـورت قطعـی نسـبت بـه ترکیـب آتـی        اکنـون بـه   توان از هـم  هاي بازار سرمایه، نمی شود که به دلیل پیچیدگی
 . ها اظهارنظر نمود و تصمیمات آن 2ها داران شرکت سهام

درصـورت  . را نیز درنظر گرفـت  گذاري هیسک سرمایهمچنین علاوه بر بحث توانمندي مالی و علاقه باید پارامتر ر .3
سهام شرکت مورد نظـر در دسـت شـرکت کـارگزاري     % 40(دار عمده در افزایش سرمایه  مشارکت یک سهام عدم

گـذاري جدیـد بـر دوش     ، تمامی ریسک سـرمایه )گذاري استانی قرار دارد هاي سرمایه ها یا شرکت عدالت و تعاونی
 .گردد امر ممکن است سبب کاهش جذابیت مشارکت در افزایش سرمایه این . گیرد داران قرار می سایر سهام

هـا و زمـان انجـام ایـن امـر       اي توسط شرکت هاي توسعه در نهایت باید به مسائل جانبی در انتخاب و اجراي طرح .4
قتـی  و. خصوص در دوران پرتلاطم سیاسی از اهمیت بسیار بالایی برخوردار خواهد بـود  این موضوع، به. توجه شود

 ـ شود، اقتصادي براي یک شرکت و یا در حالت کلی براي کشور مطرح می-سیاسیخطري  ت أحداقل کاري که هی
 نمایـد  جدید شرکت را متوقف میگذاري  سرمایهو توسعه و گسترش هاي  فعالیتاین است که  دهد انجام میمدیره 

دولـت  در حقیقت . دهد ا انجام نمیخود چنین عملی ر هاي دولت با شرکت در صورتی که. وضعیت مشخص شودتا 
در کشور دیگر چه کسی  نپردازیدگذاري  سرمایه بهشما در شرایط بحرانی، اگر که "گوید  میهاي دولتی  به شرکت

هـایش   بـه شـرکت  و انـواع تسـهیلات   با دادن وام بـانکی  در چنین شرایطی دولت حتی  "گذاري کند؟ سرمایهباید 
بـا خردکـردن مالکیـت، دولـت دیگـر       حـال ". که خطري وجـود نـدارد  نتقل نماید مبه مردم این پیام را خواهد  می
  3".وقتی مالکیت خرد شود، اقتصاد پرتنش می شود. دنبال نمایدرا استراتژي تواند این  نمی

. تواند بحران جدي را در کشـور ایجـاد نمایـد    ها، می اي شرکت نبود مطالعه و برنامۀ کافی در تأمین سرمایۀ توسعه 
پس از واگـذاري  . کند اکنون اگر فولاد مبارکه بخواهد طرحی را اجرا کند، آن را طرح ملی اعلام می ي مثال همبرا

ها وجـود نخواهـد داشـت و معلـوم      اي این شرکت هاي توسعه اي براي انجام طرح سهام فولاد مبارکه، دیگر بودجه
 4دار استراتژیک یا دولت؟ دالت، سهامکارگزاري سهام ع: ها را تدوین خواهد کرد نیست چه کسی این طرح

هاي واگذار شده بـراي ادامـۀ فعالیـت یـا      توان چنین عنوان کرد که به احتمال زیاد بسیاري از شرکت در نهایت می .5
تـأمین ایـن    گذاري جدید و منابع مالی جدید نیاز دارنـد و درصـورت عـدم    خود به سرمایه بازسازي و بهبود عملکرد

امکان تأمین منابع مالی مورد نیاز از مقدمات اولیـۀ  . یابد ها کاهش می سازي و بهبود عملکرد آنسرمایه، امکان باز
 .باشد ها می بهبود و بازسازي شرکت

                                                   
 7/4/85، جهان اقتصاد، روزنامۀ "سازيگمراهی در خصوصی"  1
از سوي دیگر چون از نحوة فروش . خواهد بود% 20هاي دولتی در نهایت براساس ابلاغیۀ مقام معظم رهبري، سهم دولت از شرکت:  1مصاحبۀ اختصاصی شمارة   2

هاي دار عمدة شرکت سهم دولت، دولت را تبدیل به سهام% 20هاي سهام و تبادلات سهام در آینده اطلاع نداریم، سناریوي اول این است که در نهایت همان  كبلو
ن هستند، این احتمال وجود دارد ها چون زیر نظر وزارت تعاو تعاونی. ادارة شرکت را در اختیار بگیرد% 40سناریوي دوم آن است که بخش تعاونی با . دولتی نماید
صورت بلوك واگذار شود و آنها مدیریت را در دست   ها بهباقیماندة سهام شرکت% 40سناریوي سوم آن است که . شوند  jointهاي وزارتخانه با همکه با حمایت

البته این . شان کم خواهد شدهاي آتی سهما افزایش سرمایهها با هم همکاري جدي نخواهند کرد و همچنین بشود که تعاونیدر این سناریو فرض می. گیرند
گذاري خارجی اقدام  سناریو ممکن است با این مشکل مواجه شود که باتوجه به حجم نقدینگی که در ایران وجود دارد کسی متقاضی نخواهد بود، مگر اینکه سرمایه

 .کند
 13/3/1385 ،کیهانتر کرد زنگنه، روزنامۀ مناظرة سهام عدالت در کیهان با حضور دکتر میدري و دک  3
 1مصاحبۀ اختصاصی شمارة   4



 ١٠٣/شناسي طرح سهام عدالت  آسیب

 

هاي واگذار شده با مشـکلات جـدي در توسـعه     با این توضیحات مشخص است که با گذشت زمانِ کوتاهی بسیاري از شرکت
یابد و بر کل اقتصـاد کشـور نیـز اثـر      ها کاهش این امر سبب خواهد شد تا تولیدات شرکت. هاي خود مواجه خواهند شد فعالیت

این امـر  . ها باشد شاید تنها راه حل مشکلات در آن زمان مداخله جدي دولت، تأمین سرمایه و اعطاي انواع وام. خواهد گذاشت
ه این ترتیب ممکن است در آیندة نزدیـک، نیـاز بـه    ب. وارد شودآن  ۀسالان ۀبر دولت و بودج یفشار مضاعفسبب خواهد شد تا 

هـا و   و انـواع وام هـاي دولتـی بـا عصـاي دولـت       شـرکت  البته در حـال حاضـر نیـز برخـی از    ! مداخلۀ جدي دولت مطرح شود
، چگونـه  شوندجان به بخش خصوصی واگذار  هاي نیمه وقتی این شرکت. اند سرپا ایستادههاي آشکار و بعضاً غیررسمی  حمایت

هـایی را در دسـت    ، مـردم سـهام شـرکت   از پرداخت اقساطس به این ترتیب پ 1اید انتظار داشت که به بقاي خود ادامه دهند؟ب
شـرکتی   قطعـاً  چنـین شـرکتی  . اسـت مجبور به پرداخت سود به اقشار کم درآمد جامعـه شـده    ها براي سالخواهند داشت که 

 2.فرسوده و از رده خارج خواهد بود

 )4شماره  چالش( داران خرد حفظ حقوق سهامچالش در  -2-4
خصوصـی و   ةعمـد داران  سهامبا داشتن در حال حاضر ی شرکتقتی شود آن است که و سؤال اصلی که در این زمینه مطرح می

تـوان انتظـار داشـت     میچگونه  ی روبرو است،ربط خود با مشکلات فراوان واحد ذي مدیریتها بر  آن یا دولتی و با نظارت دقیق
کـه سـهام آن در اختیـار    ) گـذاري اسـتانی   هاي تعـاونی و یـا سـرمایه    و نیز مدیریت شرکت(هاي واگذار شده  بنگاهمدیران  هک

حرکـت نمایـد؟ چگونـه     داران از منافع سهامو حراست سودآوري مجموعه تحت مدیریت خود به سمت  نفر قرار دارد ها میلیون
مـردم و  اي از  قشـر گسـترده  سهام صنایع دولتی در قالب سهام عـدالت بـه    پس از واگذاري بخشی از توان مطمئن بود که می
درسـتی   داران خرد محقق گردد؟ این موضوع به این دلیل بسیار بااهمیت است که به منافع سهامنقش نظارتی دولت، از  استنک

چیـزي   ،شرکت دخالـت کننـد  قرار نیست دارندگان سهام عدالت در مدیریت اعطاي سهام عدالت در "شود که  چنین عنوان می
هـا فقـط در مالکیـت     آن. بورس که قرار نیست در مدیریت شـرکت دخالـت داشـته باشـند    پراکنده  داران کوچک و شبیه سهام

 ٣".شرکت سهم خواهند داشت
وجـه بـه   هاي اخیر در مورد بازار سرمایه اسـت و بـا ت   شده در دهه ترین مباحث مطرح از مهم داران تقابل منافع مدیریت و سهام

 رسد که این تقابل،  نظر می طراحی شده در اعطاي سهام عدالت، به 4ساختار حکمرانی
 5.آثار نامناسبی به دنبال خواهد داشت

داران انگیزه یا توانـایى نظـارت بـر     کوچک بودن سهم هر مالک از دارایى شرکت، سهام از جمله ،اگر در شرکتى به هر دلیل"
ً اصـولا مـدیر  در یـک بنگـاه،    ."کنند ییران از طرق گوناگون منافع مالک را به نفع خود مصادره ممد ،مدیران را نداشته باشند

داران خـرد   ها سـهام  انواع روشکند تا با  عمده تلاش می) ان(دار نظر مساعد این سهامبا و است  )ان(دار بزرگترین سهام نمایندة
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٤ Governance 
. ندارد وقتی مالک با مدیر یکی است، بحث خیانت مدیریت نسبت به مالک وجود. در این رابطه بحث زنجیرة مالکیت مطرح است:  5مصاحبۀ اختصاصی شمارة   5

شود ولی در عوض امکان هر چه زنجیرة مالکیت را طولانی تر بکنید امکان فساد بیشتر می. همین که مدیریت را تفویض کنید، امکان خیانت وجود خواهد داشت
سهام به مردم، (موجود در طرح زنجیرة . بنابراین تفکیک مدیریت لازم است؛ اما این تفکیک باید باتوجه به قدرت نظارت صورت گیرد. شودتخصص فراهم می

کردن زنجیره مدیریت شده و مشکل افزایش فساد را  سبب طولانی) گذاري، شرکت هاي استانی به کارگزاري سهام عدالتمردم به شرکت هاي تعاونی و سرمایه
سطه با این هدف صورت گرفته است که منافع ایجاد شرکت وا. شوداگر با یک واسطه خود فرد صاحب شرکت باشد امکان نظارت بیشتر می. کندایجاد می

 . رح کمک نمایندسهامداران را حفظ کند؛ ولی این شرکت ها ممکن است منافع سهامداران را در اثر مصالحه با مدیریت پایمال نمایند و به افزایش فساد در ط



 ١٠٤/شناسي طرح سهام عدالت  آسیب

 

تراشـی   ؛ به هـر بهانـه خـرج   کند میاد اولیه را از آن شرکت تهیه موو کند  یک شرکت فرعی تأسیس می مثلاً نماید؛ضعیف ترا 
کـه شـرکت اصـلی     کند درحالی کند و حقوق مدیریتی سنگینی براي خود از آنجا برداشت می کند؛ شرکت فرعی تأسیس می می

هـاي   حیلـه و براي بدست گرفتن سهام خرد شرکت و یکپارچـه نمـودن مـدیریت و مالکیـت از      1هیچ سودآوري مناسبی ندارد؛
مـدیریت خـرد در   بـر ایـن اسـاس،    . کثیفی مانند ضررده نشان دادن شرکت و خرید سهام آن بـه قیمـت نـازل اسـتفاده کنـد     

  3 و 2.تواند به سودآوري منجر شود هاي بزرگ نمی شرکت
صـورت   سـازي  ، خصوصـی )ها چنـین خواهـد بـود    که در این طرح، براي سال(شود خصوصی ن ها شرکت بنابراین اگر مدیریت

اگـر   ننمانیـد،   داران خرد اقـدام  نمودن حقوق سهام نگرفته است و تنها باید تلاش شود تا دولت و مدیران دولتی نسبت به ضایع
داران  و پایمال شدن حقوق سهام، فساد مناسب در کشور نهادهاي نظارتی وجود  علت عدم به، سازي صورت گیرد خصوصیهم 

بایـد   5و  4.نیز در اعطاي گسترده سهام تجربه شـده اسـت  در کشورهاي دیگر  بود، مواردي کهناپذیر خواهد  خرد، امري اجتناب
هاي دولتی را در دست دارد، توان، ابزارها و انگیزة نظـارت لازم   توجه شود که حتی در حال حاضر نیز که دولت مالکیت شرکت

دولـت و  (زنند که با منافع مالکان  دست به اقداماتی می از این رو مدیران. و قوي بر عملکرد مدیران مجموعۀ دولت وجود ندارد
  6.گردد اي منجر می وجود نظارت مالک بر مدیر در هر شرکتی به چنین نتیجه عدم. در تضاد است) در نهایت مردم

بـراي نظـارت بـر     داران خرد، توان، انگیزه و ابـزار لازم  سهام. این امر در ساختار طراحی شده نیز به احتمال زیاد رخ خواهد داد
مشمولان طرحِ سهام عـدالت کـه دو دهـک    . را نخواهند داشت) گذاري در سطح مدیران تعاونی و یا سرمایه(عملکرد مدیریت 

هـا و در نتیجـه بـراي کـارگزاري انتخـاب       پایین درآمدي جامعه هستند، از پایین نخواهند توانست مدیران مناسبی براي تعاونی
در سـطح نظـارت   (از طرق مختلف تلاش خواهند کرد تا منافع مالکان را به نفع خود مصادره کنند  در این حالت مدیران. کنند
مشمولان طرح بخواهند دریابنـد کـه   فرض کنید ). هاي مشمول طرح گذاري بر روي شرکت هاي سرمایه ها و یا شرکت تعاونی

کـه   در طـرح در نظـر گرفتـه شـده اسـت     نهادهایی ا خیر؟ چه کنند ی ها عمل می آنبه نفع  ان در سطوح مختلف طرحمدیرآیا 
 توانند این کار را انجام بدهند؟  اي واسط میه ها و شرکت داران خرد باشد؟ آیا مجمع تعاونی د حافظ سهامنبتوان

بر عملکرد مدیریت را قدرت نظارت از طریق نهادها و قوانین مشخص، مردم باید  شود؛ تنها شامل دولت نمینهادهاي نظارتی 
وجود نهادهاي مالی نظارتی مناسب در کشورهایی با بازار مالی توسعه نیافته مانند کشور مـا، سـبب خواهـد     عدم 7.اشته باشندد

 8.رو وجود نداشته باشد شد که توانایی جلوگیري از فسادهاي پیش
 بررسی تجارب سایر کشورها 

 :پردازیم داران خرد می قوق سهامدر این قسمت به بررسی مختصر دو تجربه در رابطه با وضعیت حفظ ح
داران کـوپنى در بازارهـاى مـالى     کـه سـهام   کردنـد  برخی کارشناسـان عنـوان مـی   : تجربۀ واگذاري سهام کوپنی .1

داران خرد آمریکایى و انگلیسى که نهادهاى مختلف  سهام توانند همچون ینم ،نیافته کشورهاى بلوك شرق توسعه
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 ١٠٥/شناسي طرح سهام عدالت  آسیب

 

فـرض  چنـین   هـا  با این وجود در اجراي این طـرح . کنند عمل ،دنده دى یارى مىها را در تصمیمات اقتصا مالى آن
تر و قدرتمند خواهنـد فروخـت و در یـک     گذاران آگاه سرعت سهام خود را به سرمایه داران فوق به شد که سهام یم
هـا یـا خـود     و آن خواهنـد داد داران بـزرگ   داران کوچک جاى خود را به سهام سهام) یک یا چندساله(زمانى  ةدور

خواهنـد  کنتـرل و هـدایت    ،که مدیران را در جهت منـافع خـود   و یا آن خواهند گرفتمدیریت شرکت را به دست 
داران کوچک نیز سود خواهنـد بـرد زیـرا سـهام بـا       سهام، کوپن سهام ۀشد که در معامل یمهمچنین فرض . نمود
تقریبـاً    تواننـد بـا فـروش سـهام     یهـا م ـ  است و آن ها هدیه شده هاى بسیار پایین خریدارى و در واقع به آن قیمت

  1.ورندآ دست سودى به ،مجانى خود
و  سـرعت از فرصـت   داران کوچک تصمیم گرفتند و بـه  تر از سهام مدیران سریع. دیگرى رخ داد اتفاقاما در عمل  

سـیس  أت و عـدم دولتـی  شین هاى پی رفتن نظارت از بین. آمده سوءاستفاده کردند وجود به نهادىِ عبارت بهتر خلأ به
طـرق گونـاگون درآمـدهاى شـرکت را بـه       بـه و سـرعت   ها اجازه داد که بـه  به آن ،نهادهاى نظارتى در بازار سهام

. نـد کنهاى کاذب را به شرکت تحمیـل   انتقال دهند و انواع هزینه هاي اصلی بیرون از شرکت هاى فرعى و شرکت
سـاخت و فرآینـد تبـدیل     یون از شرکت را از خرید سهام منصرف مگذاران خارجى و بیر افق سیاه شرکت، سرمایه

 . رفتگ داران بزرگ به کندى و بسیار آرام صورت مى دارى خرد و کوچک به سهام سهام
کلاتورهـا بودنـد و از ابتـدا     ها که همان اعضاى حزب کمونیسـت و نـومن   در روسیه مدیران شرکتبه عنوان مثال  

آورى کردنـد و تبـدیل بـه     هـاى سـهام را جمـع    خود طراحى کـرده بودنـد کـوپن    سازى کوپنى را به نفع یخصوص
امـا شـرایط    ؛دارى کوچک و تفکیک مالکیت از مدیریت حل شد ترتیب مشکل سهام بدین. داران بزرگ شدند سهام

دآورده ثـروت بـا  . کشور سـوق داد از ها از به خارج  داران بزرگ روسى را به انتقال سرمایه سیاسى و اقتصادى، سهام
انتقـال سـرمایه کـه از     آزادى نقـل و  .تر از روسیه بود انتقال یافت ها بسیار روشن به کشورهاى خارجى که آینده آن

هـا را بـه خـارج     سرعت سـرمایه  دارشده اجازه داد به هاى آزادسازى بود به مدیران بلشویک سرمایه اصول سیاست
  2.جاى بگذارند انتقال دهند و کمبود سرمایه را براى مردم فقیر به

اشـکال مختلفـی را بـه خـود      ،نظام بازار در طول چند قـرن تحـول   :تجربۀ کشورهاي با بازار سرمایه توسعه یافته .2
بـازار سـهام در    مثلاً. سري نهادها در جامعه است گیري تدریجی یک شکل ةزایید ،مختلف این اشکالِ. گرفته است
دار عمـده داشـته    که شـرکتی سـهام   نماید هستند و دولت محدود می دار خرد نحوي است که مردم سهام آمریکا به
  3.روند ها می گذاري برروي طلا، به سمت سهام کارخانه مردم به جاي سرمایههمچنین . باشد

ه داري خـانوادگی بـود   داري آمریکا ابتدا سرمایه سرمایه .ایجاد چنین ساختاري یک روند تاریخی را طی نموده است 
سهامشـان را بـه   مدیریت و  ردهها یاد گرفتند که مالکیت را نگهداري ک داري به تدریج خانواده سرمایهدر این . است

. تـدریج صـورت گرفـت    این کار خیلی بـه . یت تفکیک کردندیعنی مالکیت را از مدیر. بخش خصوصی واگذار کنند
 ـ. هسـتند  حرکتتاز این  کنگ و کانادا پیش آمریکا، انگلستان، نیوزلند، هنگ آلمـان در سـال    چـون ی اقتصـادي  حت

، نسبت ارزش سهامش به تولید ناخالص داخلی، کمتر از ایـران فعلـی اسـت یعنـی هنـوز آلمـان هـم بـازار         1998
به این دلیل کـه شـرایطی    ؛بازار سهامش را گسترش نداده بود 1980ژاپن تا سال . سهامش را گسترش نداده است

بـا  . ، بسیار پیچیـده اسـت  عملکرد مناسبی داشته باشدکند که مدیر که لازم است که مالک بر روي مدیر نظارت ب
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 ١٠٦/شناسي طرح سهام عدالت  آسیب

 

کـه   شـوند  فسـادهایی را مرتکـب مـی   مدیران وجود توسعۀ بازارهاي سرمایه در کشورهایی چون آمریکا، هنوز هم 
ن در ایـرا هاي نظارتی موجود در بازارهاي توسعه یافتۀ سـرمایه،   تواناییآیا . شود ها می منجر به سقوط شدید سهام

  حرکت کنیم؟مالکیت خرد  وجود دارد که به سمت
 ، ومالکیـت در ایـران دولتـی اسـت    . حرکت شودمالکیت خرد کردن  کشور نباید به سمتدر اقتصاد در حال حاضر  

البتـه لزومـی هـم نـدارد حتمـاً       .آرام آرام باید مالکیت خانوادگی و بانکی شـکل بگیـرد   آن، براي خصوصی شدن
هـاي   هـا وام  ها به خـانواده  نکاها است و ب نکادست بدر در بسیاري از اقتصادها پول  مثلاً ،دمالکیت خانوادگی باش

 1.کننـد  داري مـی  شـرکت ) مانند بانک صنعت و معدن در قبل از انقلاب(ها  و یا خود بانکدهند و افراد  گسترده می
عملکـرد  بر  توان است که نمی نهاي دولتی ای براي عملکرد ضعیف شرکتیل دلاترین  در حال حاضر یکی از مهم

آید که تحت پوشـش   وجود می هایی به در شرکتصورت حادتر  بههمین مشکل . کردها نظارت  این شرکتمدیریت 
بنـابراین ایـن مسـئله مهمـی     . وجود خواهند آمد خواهند بود و یا براساس طرح به عنوان ارکان آن بهسهام عدالت 

ایـران، مالکیـت    ساختارهاي حقـوقی و نظـارتی در  . یمن مالکیت را خرد کندر ایران ای یماست که چگونه می خواه
 2.خرد را برنمی تابد

  داران بزرگ سهام
تـوان   یم ـاز ابتـداي اجـراي طـرح،    داران کوچـک   داران بـزرگ در کنـار سـهام    قرار دادن سهامکه با شود  ییشنهاد مپمعمولاً 
تـا   3اي طرح موجود سهام عدالت تلاش شده است تا با گنجاندن مـاده در این راستا در . خترا برطرف سا شده ت مطرحمشکلا

بـا  : پاسـخ اسـت   هنوز نیز سؤال اصلی بـی . هاي فراوانی وجود دارد شده برطرف گردد، ولی هنوز هم چالش حدي مسائل مطرح
درصـد   20دار  سـهام تـوان مطمـئن بـود کـه      هاي قانونی و نهادي لازم در کشور، با چه مکـانیزمی مـی   توجه به نبود مکانیزم

 داران خرد آن نخواهد نمود؟ مجموعه، توان مدیریت مناسب مجموعه را دارد و تلاشی جهت ضایع نمودن حقوق سهام
دار بـزرگ بـه طـرق گونـاگون و متعـدد       سـهام . دارى بزرگ اساساً با منطق بازار سهام ناسازگار است سهامباید توجه شود که 

آورى یا فـروش   صورت تصنعى افزایش یا کاهش دهد و به جمع توطئه کند، قیمت سهام را به داران کوچک تواند علیه سهام یم
 شـش مثلاً در بنـد  . دار بزرگ است نداشتن سهام ،ها در بازار سهام از شروط پذیرش شرکت یکی از همین رو. نمایدسهام اقدام 

درصـد سـهام    80در زمـان پـذیرش نبایـد بـیش از      :ها در بازار اوراق بهادار تهران قید شده است ضوابط پذیرش سهم شرکت
مالکیـت از   تفکیـک . اسـت تر  سختحتی تر این قید  یافته  مالى توسعه هايدر بازار. دار باشد سهام 10شرکت در اختیار کمتر از 

اسـت و نهادهـاى مختلـف دولتـى ماننـد کمیسـیون        اي شـده   اصـل پذیرفتـه  دنیـا  سـهام  یافتـه   هاي توسعهمدیریت در بازار
آورند کـه امکـان    یوجود م شرایطى را به ،بندى هاى رتبه و یا نهادهاى مختلف خصوصى مانند شرکت ،در آمریکا SEC4نظارت
توانـد ثمـرات مثبـت     تفکیک مالکیت از مدیریت در فقدان این نهادهـا نمـى  . سازد یمرا محدود داران عمده  سهامطلبى  فرصت

کارشناسان بازار سـرمایه کشـور معتقدنـد کـه در شـرایط فعلـی کشـور، مالکیـت           5.تخصیص و تقسیم کار را به ارمغان بیاورد
 .ناکارآمد است) خرد(عمومی 

                                                   
 .مراجعه کنید 14براي تشریح بیشتر این موضوع به چالش شمارة   1
 13/3/1385 ،کیهانمناظرة سهام عدالت در کیهان با حضور دکتر میدري و دکتر کرد زنگنه، روزنامۀ : برگرفته شده از  2
به منظور حفظ و تداوم فعالیت واحدهایی که سهام آنها واگذار می شود، باقی مانده سهام قابل ":  17/11/1384نامه هئیت وزیران در تاریخ ، تصویب12ماده   3

 ".درصد و با رعایت حفظ منافع ملی واگذار خواهد شد 20واگذاري به صورت بلوك سهام حداکثر به میزان 
4 Securities & Exchange Commission 

 14/12/84، شرق، روزنامۀ احمد میدرى، دکتر "سازى مردمى دلایل نظرى رد خصوصى"  5



 ١٠٧/شناسي طرح سهام عدالت  آسیب

 

 سـبب  درآمـد و محـروم جامعـه    توزیع سهام عدالت بـه اقشـار کـم   به علت کمبود نهادها و ساختارهاي قانونی،  :گیري نتیجه
سـازى مردمـى، مالکیـت     یخصوص ـ .خواهـد شـد  ع خـود  نف داران بر عملکرد مدیران واحدهاي ذي کاهش نقش نظارتی سهام

لازم بـراى نظـارت بـر     ةمالکان خردى که فاقد توانـایى و انگیـز  ؛ دهد یانتقال م دار هاى دولتى را به تعداد زیادى سهام شرکت
اد و گسترش فس ـ) در همه سطوح طرح(حکمرانى بد شرکتى  ،این تغییر مالکیت ۀنتیج. هستندو ارکان مختلف طرح ها  شرکت

 1.و کاهش کارایى خواهد بود

                                                   
 23/12/84، شرق، روزنامۀ احمد میدرى، دکتر "سازى مردمى از منظر مکتب نهادگرایى خصوصى": برگرفته شده از  1
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 روي طرح در سطح کلان هاي پیش چالش





 ١١١/شناسي طرح سهام عدالت آسیب

 

 )5 شماره چالش( ازي واقعیس خصوصییابی به  چالش در دست -3-1
سازي به معناي فرآیندي اسـت کـه در آن مالکیـت و کنتـرل      خصوصی": کنند تعریف می چنینسازي را  خصوصی اناقتصاددان
گـذاري اشـخاص حقیقـی و یـا      سـرمایه سـازي   خصوصـی " ، یا 1".یابد ه بخش خصوصی انتقال میها از بخش دولتی ب شرکت

وجـود    عدم 2".و به تبع آن اکثریت مدیریت است هاي اقتصادي و در اختیار داشتن اکثریت سهام حقوقی غیردولتی در مجموعه
شـود کـه    دو سرفصل کلی زیر مـانع از آن مـی  . نماید میدار  سازي را خدشه معنا و مفهوم خصوصی ،هاي فوق عاملهر یک از 

 :سازي واقعی قلمداد کنیم طرح سهام عدالت را یک طرح خصوصی
بـر آن   هـاي دولتـی   کنتـرل ها تا زمـانی کـه    انتقال مالکیت شرکت ،همان گونه که در تعریف مشخص شده است .1

امري که در کشور مـا بارهـا    .ستبلکه یک انتقال مالکیت ساده ا ،سازي نیست به معناي خصوصی ،شود اعمال می
اند اما همچنان خرید مـواد   هاي بسیاري وجود دارند که به بخش خصوصی واگذار شده شرکت :صورت گرفته است

. هـاي دولتـی بـوده اسـت     گـذاري  ها تحت کنترل دولت و قیمت اولیه، فروش محصولات، صادرات و یا واردات آن
یـابی بـه    بنـابراین بـراي دسـت    4و  3.واقعـی اتفـاق نیفتـاده اسـت    سـازي   درنتیجه در این واحدها هرگز خصوصـی 

هـا از طریـق مکـانیزم بـازار، بـه خریـد مـواد اولیـه،          سازي واقعی باید تدبیري اندیشیده شـود تـا بنگـاه    خصوصی
گذاري و فروش محصولات و مانند آن بپردازند و در این راه از طریق عقلانیت اقتصادي بـه سـمت کـارایی     قیمت
شـرط ضـروري بـراي     شـود کـه آزادسـازي اقتصـادي پـیش      به این ترتیب چنین عنوان مـی . حرکت نمایندبیشتر 

  5.کردن حقیقی نظام اقتصادي است غیردولتی
ها به بهانه مهار تـورم، تـوان و تحـرك واحـدهاي تولیـدي       هاي گذشته فشار در جهت کنترل اداري قیمت در ماه 

هاي بخش خصوصی در مقایسـه بـا    علت موفقیت نسبی بنگاه. ده استها سلب کر خصوصی و حتی دولتی را از آن
با توجه به محیط اقتصادي کنترل شـدة   6.ها است هاي بخش دولتی، عمدتاً در آزادي عمل و قدرت ابتکار آن بنگاه

 . هاي صنعتی دور از دسترس است فعلی، طبیعتاً این امر حداقل در بسیاري از بخش
اي طراحی شده است که مالکیت دولتی را از طریق انتقال سهام شرکت واسـط   گونه ت بهطرح واگذاري سهام عدال .2

مسـؤولیت و مـدیریت ادارة   جهت که  کند؛ اما از آن به مالکیت خصوصی تبدیل می) سبد سهام شرکت هاي دولتی(
رت امـور  نامـه و بـا وجـود سـهام ممتـاز در دسـت وزا       که طبق آیـین (هنوز بر عهدة شرکت واسط است  ها شرکت

با ایـن کـار،   . گري دولت ایجاد نشده است ، کاهشی در تصدي)شود اقتصادي و دارایی، عملاً توسط دولت اداره می
جـا کـه شـاخص اصـلی بـراي       از آن .داري متمرکز تبدیل شـده اسـت   داري پراکندة دولتی به یک بنگاه بنگاهتنها 

ري بخش خصوصی است، سـهام عـدالت در   گ گري دولت، میزان افزایش در تصدي مشخص کردن کاهش تصدي
                                                   

 29/1/85، سرمایه، رسول اسکندري، روزنامۀ "ابهامات و الزامات :سهام عدالت"  1
 16/12/84، جهان اقتصاد، محمد رضا سبز علیپور، روزنامۀ "توزیع سهام عدالت خصوصی سازي نیست"  2

 29/1/85، سرمایه، رسول اسکندري، روزنامۀ "ابهامات و الزامات :سهام عدالت"   3
 21/5/85، دنیاي اقتصادنژاد، روزنامۀ ، دکتر موسی غنی"اجماع و بهام"  4
 21/5/85، دنیاي اقتصادنژاد، روزنامۀ ، دکتر موسی غنی"ماع و بهاماج"  5
 21/5/85 دنیاي اقتصاد، نژاد، روزنامۀ، دکتر موسی غنی"اجماع و بهام"  6



 ١١٢/شناسي طرح سهام عدالت  آسیب

 

لازم به ذکر است که اگـر   .گري دولتی نداشته و فقط مالکیت را انتقال داده است این مرحله تأثیر خاصی بر تصدي
ها استفاده کند و امر مدیریت را به افـراد   نامه، شرکت واسط از اختیار خود براي واگذاري مدیریت شرکت طبق آیین

هاي دولتی، مـردم در مـدیریت    یا اینکه با تبدیل سهام شرکت واسط به سهام مستقیم شرکتباصلاحیت بسپارد و 
 1.گري دولتی نیز کاهش یافته است توان مدعی شد که تصدي ها سهیم شوند، می شرکت

اي طراحـی و   هاي جـانبی ویـژه   گري اقتصادي لازم است برنامه به هر صورت براي جلب مشارکت بخش خصوصی در تصدي
ورود بخش خصوصی به صحنۀ اقتصاد، نیاز مالی نیست کـه بـا فـروش اقسـاطیِ بـدون کـارمزد         ا شوند، زیرا مشکل عدماجر

واقع همان نبود ساختارها و نهادهاي ضروري و بالابودن هزینه هاي مبادله در اقتصاد است کـه   برطرف شود، مسألۀ اساسی، به
درصورتی که بخـواهیم طـرح سـهام    کنند که  اساس کارشناسان چنین عنوان میبر این  2.اي اندیشیده شود  باید براي آن چاره

و به این طـرح   گیرد  سازي و با درنظر گرفتن الزامات آن صورت عدالت موفق بشود لازم است تا این امر در چارچوب خصوصی
هـا بکننـد،    رگیـر ادارة شـرکت  خواهند خودشـان را د  مشمولان سهام عدالت افرادي هستند که نمی. ماهیت متفاوتی داده نشود

دار  ها را داشته باشـند  و هـم امانـت    مند هستند کسانی مدیریت را بر عهده داشته باشند که هم توانایی ادارة شرکت بلکه علاقه
صورت درستی اجـرا شـود،    خوبی تعریف شود و به سازي در چارچوب ابلاغیۀ مقام معظم رهبري و به اگر اصل خصوصی. باشند

تـوان شـرایط و تسـهیلات خاصـی نیـز بـراي        سازي، می گذاران و کارآفرینان فعال در چارچوب خصوصی سایر سرمایهدر کنار 
 3.محرومان در قالب سهام عدالت تدارك دید

هـا در دسـت    اقل براي سـال  ها حد مدیریت شرکت% 60گیري کرد که در طرح موجود، بیش از  توان چنین نتیجه در نهایت می
دیگـر  % 20شـود،   هاي دولتی در غالب سهام عدالت به دو دهک پـایینی اعطـا مـی    از سهام بنگاه% 40: هد مانددولت باقی خوا

ها به مدیران دولتی تعلـق گیـرد    از سهام شرکت% 5که چنین مقرر شده است که  ضمن آن. ماند سهام در دست دولت باقی می
 4.ها را در دست دارند که عملاً در حال حاضر مدیریت شرکت

و  ،دولتـی  خصوصـی و  اختیـار بخـش  مـان در  أصـورت تو  بـه ها  براي سالمالکیت  ،سهام عدالت مصوبطرح به این ترتیب در 
توان در صـنعت   نمونۀ این امر را می. سازي باشد تواند به معناي خصوصی نمیمدیریت در دست بخش دولتی خواهد بود و این 

 . خودروسازي کشور مشاهده کرد
  5سازيتجربۀ صنعت خودرو

بـه   .سازي مالکیت و دولتی بودن مدیریت در نظر گرفت گامان خصوصی توان یکی از پیش صنعت خودروسازي را در کشور می
هاي خودروسـازي   ، ابتدا سهام شرکتکه در کشور در رابطه با بخش خصوصی قدرتمند وجود دارد هاي سیاسی دلیل حساسیت

هـایی چـون    گـذاري سـازمان   هـاي سـرمایه   در بـازار بـورس بـه شـرکت    ) شرکت ایران خـودرو و سـپس شـرکت سـایپا     ولا(
پـس از   هاي خودروسازي، سهام این شرکت. شد گذاري دیگر واگذار  هاي سرمایه گذاري شاهد و شرکت سرمایه ،اجتماعی تأمین

در حال حاضر به اي که  گونه ، بهگردیدهاي بخش خصوصی واگذار  رکتسایر شبه  گذاري ي سرمایهها آن از طریق این شرکت
تر از یک سوم مالکیت دو شرکت اصلی خودروسازي کشور را در دست دارد و بـیش از دو سـوم سـهام     شکل رسمی، دولت کم

 .دو شرکت خودروسازي در اختیار بخش غیردولتی استاین 

                                                   
 ، شمارة ششمراهبرد یاس مجلۀ، ایمان حقیقی، "تجزیه و تحلیل طرح واگذاري سهام عدالت"  1
 ، شمارة ششمراهبرد یاس مجلۀ، ایمان حقیقی، "تجزیه و تحلیل طرح واگذاري سهام عدالت"  2
 4مصاحبۀ اختصاصی شمارة   3
 27/4/85، خبر، حسین فزونی، روزنامۀ "سازياجراي سهام عدالت مانع بزرگ خصوصی"  4
 20/4/85، سرمایه، روزنامۀ سعید لیلاز، "سازي سازي و صنایع خودرو خصوصی": برگرفته شده از  5



 ١١٣/شناسي طرح سهام عدالت  آسیب

 

عنـوان   کـه بـه   هـایی  در واقع، شرکت. ها توسط بخش خصوصی نیست سازي مدیریت این شرکت البته این به معناي خصوصی
، هرچنـد دولتـی نیسـتند ولـی     .)..مـاعی و گـذاري تـأمین اجت   هاي سـرمایه  شرکت( ها نام برده شد بخش عمومی در بالا از آن

رسـد بـا    نظر مـی  به .سازي است ایرانی در امر خصوصی ۀهمان خصیص ،و این باشند دارا نمیهاي خصوصی بودن را هم  ویژگی
هـاي   شـرکت ) آنهم مالکیت و نـه مـدیریت  (سازي  گیري از این روش توانایی خصوصی ا بهرهتنها بهاي کشور،  توجه به ویژگی

هاي بخش عمومی بـا گـرفتن    در واقع، شرکت .و سهام عدالت نیز چنین روشی را در پیش گرفته است دولتی را خواهیم داشت
ش خصوصـی، نقـش واسـطه را ایفـا     داران کوچـک و بـزرگ واقعـی بخ ـ    سهام از دولت و فروختن آن در بازار بورس به سهام

  .اند کرده
در عین حال، اعلام یک هشدار جدي هم بـراي افکـار عمـومی، اقتصـاددانان، اقتصـادگردانان و مسـؤولان اقتصـادي ایـران         

سازي واقعی در اقتصاد ایران متعلق بـه صـنعت خودروسـازي اسـت،      ترین تجربۀ خصوصی که موفق با وجود این. ضروري است
هـا بـه بخـش     سازي به معناي انتقـال مـدیریت ایـن شـرکت     اید اذعان داشت، هنوز کمترین میزانی از امر خصوصیسفانه بأمت

که کمتر از یک سوم سهام ایران خودرو متعلق به دولـت اسـت    در واقع با وجود این. خصوصی در این بخش اتفاق نیفتاده است
هـا از سـوي    است ولی در عین حال، صددرصد مدیریت این شرکتدرصد سهام شرکت سایپا نیز متعلق به دولت  40و کمتر از 

کشـور در  سازي بـزرگ   با استناد به همین واقعیت، اعلام هشدار پیرامون آفتی که محتمل است خصوصی. شود دولت تعیین می
 .به آن دچار شود، ضروري استقالب سهام عدالت 

سـازي در نظـر    توان به عنوان یک روش خصوصی سهام عدالت را میدر پایان باید این نکته اشاره شود که در بلندمدت، طرح 
البته در صورتی که مکانیزمی ترتیب داده شود کـه آینـده   (صورت قسطی صورت گرفته است  گرفت که در آن فروش سهام به

براسـاس  اگر فرض کنید اقساط بازپرداخت پـول سـهام    1).هاي مشمول طرح به آینده صنعت خودروسازي دچار نگردند شرکت
هـر سـال را    هـاي  درصـد کـل واگـذاري    5کـه   توان فرض کرد باشد، می) ساله 10و براساس ابلاغیه (ساله  20طرح مصوب 

ها نیز با همین نسـبت بـه بخـش خصوصـی      اگر مدیریت شرکت 2.توان به عنوان خالص فروش همان سال در نظر گرفت می
 .افتد در سال اتفاق می% 5ازي با آهنگی برابر با س گیري کرد که خصوصی توان چنین نتیجه منتقل شود، می

 نقطه قوت یا ضعف؟ : انتقال تدریجی مدیریت
، با توجه به شرایط کشور مزایایی را نیز به دنبال دارد، ولـی آنچـه   "سازي واقعی خصوصی عدم"باید به این نکته توجه شود که 

نکته اذعان نمایند که طرح سـهام عـدالت واگـذاري مـدیریت      در این بین اهمیت دارد، صداقت مسؤولان است که باید به این
سـازي از اهـداف ایـن طـرح      سازيِ سریع و یا تسریع در خصوصـی  ها در بلندمدت به بخش خصوصی است و خصوصی شرکت
 . نیست

ست دولت بـوده،  اي در د ها ساختار دولتی داشته است و مدیریت و مالکیت به شکل گسترده با توجه به اینکه اقتصاد ایران سال
با ساز و کار فعلی تا پـیش  . آورد وجود می هاي دولتی فرصتی را براي تقویت بخش خصوصی به انتقال تدریجی مدیریت شرکت

یـا اینکـه مکـانیزمی کـاراتر بـراي انتقـال       (ها تصمیمی اتخاذ شود  که براي تبدیل سهام عدالت به سهام مستقیم شرکت از آن
ها تا زمـانی   لذا مدیریت شرکت. مانند کلیه سهام در رهن دولت باقی می) ت اقساط طراحی شودمدیریت در عین ضمانت پرداخ

. که تغییرات نهادي و ساختارهاي اقتصادي لازم ایجاد شوند در دست دولت است و دولت باید بر آن نظارت شدید داشته باشـد 

                                                   
با توجه به طراحی صورت گرفته، کمک به عدالت اجتماعی، در . یان طرح باید به صورت شفاف سلسله مراتب اهداف طرح را عنوان نمایندبه نظر می رسد که مجر  1

 .باشدسازي تدریجی و بلندمدت در درجه دوم میدرجه اول قرار دارد و دستیابی به خصوصی
 30/3/85، دنیاي اقتصاد، روزنامۀ "سازي دولت استنژاد طرفدار کوچکاحمدي"ي و داراریی، نگاه دولت نهم به اقتصاد در مصاحبه با وزیر امور اقتصاد  2
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خود را تقویـت کنـد، عـلاوه بـر اینکـه از تغییـر        کند تا یک بخش خصوصی قدرتمند شکل گرفته و این امر فرصتی ایجاد می
  1.کند ناگهانی ساختار مالکیت و بازار مالی جلوگیري می

را به دلیل باقی ماندن مالکیت مسـتقیم   44هاي مشمول اصل  گري دولت در شرکت بسیاري از کارشناسان، باقی ماندن تصدي
، امـري معقـول   )گـذاري  هاي سرمایه ها یا شرکت سهم تعاونی %40و مدیریت غیرمستقیم از طریق (سهام در دست دولت % 20
هاي بـزرگ آمـادگی    نظر این کارشناسان براي واگذاري مناسب، باید بخش خصوصی براي مدیریت بر این سازمان به. دانند می

شناسـان بخـش   نظـر ایـن کار   بـه . بـر اسـت   طبیعتاً این امـر زمـان  . ها را برعهده بگیرد لازم را کسب کند و سپس مدیریت آن
اي تنهـا در قالـب    یابی به چنین نتیجه دست 2.هاي بسیار بزرگ را ندارد خصوصی در حال حاضر توانایی مدیریت مناسب شرکت

در غیر این صورت، ماندن سهام در دسـت دولـت، تنهـا باعـث بقـاي      . میسر است "افزایش توان رقابت"اجراي برنامه جانبی 
 3.کند تجربه سهام عدالت را نیز با شکست مواجه می شود و ها می کنترل دولتی بر شرکت

 )6شماره چالش ( تأثیرگذاري سود سهام پرداختی  ملموس نبودن و عدم -3-2
هاي دولتی در  وري و بازدهی پایین شرکت اشاره شد، دلایل زیادي براي بهره) 2و  1هاي شماره  در چالش(طور که قبلاً  همان

ریزي  انسانی بیشتر از ظرفیت، برنامه شده، استفاده از نیروي هاي تأسیس ی نادرست بنگاهیاب مکان: شود ایران عنوان می
سالاري در انتخاب مدیران، و  شایسته هاي مختل شدة بازار توسط دولت، عدم نامناسب تولید، فعالیت براساس قیمت

هاي واگذار  ت توان تغییر سودآوري شرکتطور که اشاره گردید طرح موجود سهام عدال همان 4.آشنایی با مفاهیم رقابت عدم
 .ها دور از انتظار است شده را نخواهد داشت و افزایش قابل توجه سودآوري این شرکت
 2در این بخش تلاش شده است تا با . هاي دولتی پایین است باتوجه به این توضیحات، مشخص است که سودآوري شرکت

 .ت آیدها بدس روش متفاوت تخمینی از سودآوري شرکت
میـزان سـود نسـبت بـه ناخـالص       :هاي دولتـی  اطلاعات منتشر شده در رابطه با سودآوري کل شرکت -روش اول •

درصـد   10.9هـاى دولتـى    درصد و میزان سود نسبت به خالص دارایىهاى شـرکت  3.9هاى دولتى  دارایى شرکت
شـرکت برتـر    100هـاي نزدیـک بـه     و بدهیها  ها، سودآوري ، دارایی79 از سال امور اقتصاد و داراییوزارت . است

هاي مختلف به شرح زیـر   در سال ها ، نرخ سود این شرکتخانهوزارتاین براساس آمار . دولتی را ارزیابی کرده است
 :بوده است

 درصد3، 79 در سال −

 ) درصد 78/0(یک درصد از ، کمتر 80سال در −

 درصد  67/1، 81سالدر  −

  5درصد97/1، 82سالدر  −

                                                   
 ، شمارة ششمراهبرد یاس مجلۀ، ایمان حقیقی، "تجزیه و تحلیل طرح واگذاري سهام عدالت"  1
 14/4/85، جهان اقتصادبرزنی، روزنامۀ ... ، نظرا"ها آماده واگذاري استها و بانکسهام بیمه"  2
 ، شمارة ششمراهبرد یاس مجلۀ، ایمان حقیقی، "تجزیه و تحلیل طرح واگذاري سهام عدالت"  3
 ، شمارة ششمراهبرد یاس مجلۀ، ایمان حقیقی، "تجزیه و تحلیل طرح واگذاري سهام عدالت"  4
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گیـري از میـزان    بـراي نتیجـه  . اسـت بـوده  کمتر از سه درصـد  ها  در تمام این سالها  ي این شرکتیعنی سودآور 
 :ها باید به نکات زیر نیز توجه شود سودآوري این شرکت

شـده مشـروط بـه آن     به عبارت دیگر سـودآوري بیـان   1.دولتی کشور هستندهاي خوب  این صد شرکت از شرکت •
ها که جنبه حـاکمیتی و اهمیـت    اختیار دولت واگذار شود؛ در حالی که تعدادي از آنهاي دولتی در  که همۀ شرکت

ها با توجه به ابلاغیۀ مقـام معظـم رهبـري، امکـان      برخی از این شرکت(ملی دارند، از واگذاري مستثنا خواهند شد 
بینـی   رقم سـود سـهام پـیش    ، مانند شرکت ملی نفت و گاز و مخابرات و مانند آن که اتفاقاً)کنند واگذاري پیدا می

شـرکت پخـش و    16درصـد رقـم مزبـور مربـوط بـه       70مـثلا  . شده عمدتاً متعلق به شرکت هاي یاد شده است
 3و 2.هاي مسکن و صادرات و چند شرکت پتروشیمی و فولاد است پالایش، گاز، مخابرات و بانک

مراتب بیشـتر از ارزش محاسـبه    ها به ش روز آناند و در نتیجه ارز ها تجدید ارزیابی نشده همچنین همۀ این شرکت •
هـا بـوده    ها، در حال حاضر مبناي محاسـبه ارزش آن  دارایی منهاي بدهی ثبت شده شرکت(ها است  شده براي آن

 .تر از مقدار منتشر شده است هاي دولتی به مراتب پایین در نتیجه نسبت سودآوري به ارزش سهام شرکت). است
اعـلام  . باشد هاي دولتی در همین حدود می دهد که سودآوري شرکت ت گرفته نیز نشان میصور برآوردهاي مشابه 

هـزار و   9بـه   1384هاي دولتـی در هشـت ماهـه اول سـال      شده است که درآمد دولت از محل سود سهام شرکت
 309، )لمیلیـارد ریـا   231هـزار و   2یعنـی  (میلیارد ریال رسیده است که نسبت به مدت مشابه سـال گذشـته    118

که براي باقیماندة سال نیز رقم مزبور به همـان نسـبت تحقـق پیـدا کـرده       در صورتی. درصد افزایش داشته است
هاي دولتی بین مشمولان طرح توزیع شـود، سـرانۀ سـود سـهم      باشد، به مفهوم آن است که اگر کل سود شرکت

هزار تومـان در سـال    68دولتی، حدود  میلیون نفر جمعیت مشمول سهام عدالت از سود شرکت هاي 20هریک از 
هزار تومـان بـه عنـوان قسـط از روي سـود       100هاي انجام شده باید سالانه  بینی خواهد بود، اما با توجه به پیش

به عبارت دیگر در صـورتی کـه ایـن    . سال ممکن باشد 10قیمت سهام آن طی % 50سهام برداشت شود تا تأدیه 
هاي دولتی بین افراد تقسیم شود و هـیچ سـودي    ائمی باشد و کل درآمد شرکتهاي دولتی د افزایش درآمد شرکت

سال طول خواهد کشید تا تأدیۀ اقساط سهام صـورت پـذیرد؛ امـا اگـر      30داران توزیع نشود، تنها حدود  بین سهام
  4.ها به میزان سال گذشته بازگردد، این مدت سه برابر خواهد شد سطح درآمد از محل سود شرکت

هاي دولتـی، در ایـن    رسی به اطلاعات شرکت دست با توجه به عدم: هاي بورسی استفاده از آمار شرکت -ش دومرو •
هاي دولتی که بایستی بـا توجـه    تا حد امکان مشابه با شرکت(هاي بورسی  شود تا سبدي از شرکت روش سعی می

هـا مـورد ارزیـابی قـرار      د و سـودآوري آن از صنایع مختلف انتخاب شو) به ابلاغیۀ مقام معظم رهبري واگذار شوند
 6و سایت خـدمات بـورس   5است، سایت بورس منابع اطلاعاتی که براي این ارزیابی مورد استفاده قرار گرفته. گیرد
 E/Pو  8.7هـاي بورسـی،    براي سبدي متنوع از شـرکت  P/Eبراساس محاسبات صورت گرفته، متوسط . باشد می

 . باشد می 11.49معادل 
 هاي بورسی انتخاب شده ودآوري شرکتبررسی س

                                                   
 9/3/1385 ،کیهانمناظرة سهام عدالت در کیهان با حضور دکتر میدري و دکتر کرد زنگنه، روزنامۀ   1
 ، شمارة ششمراهبرد یاس مجلۀ، ایمان حقیقی، "تجزیه و تحلیل طرح واگذاري سهام عدالت"  2
 3/4/85، اقتصاد پویا، دکتر محمود جامساز، روزنامۀ "سازينیروهاي معارض خصوصی"  3
 ، شمارة ششمراهبرد یاس مجلۀ، ایمان حقیقی، "تجزیه و تحلیل طرح واگذاري سهام عدالت"  4
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 نام صنعت نام شرکت P/E )ریال میلیارد(سرمایه 

 مسکن سرمایه گذاري مسکن 12.3 1000
 نوسازي وساختمان تهران 10 300

 حمل و نقل شرکت حمل ونقل پتروشیمی 7.3 8
 حمل ونقل توکا 6.6 52

 سیمان فارس و خوزستان 6.5 2600

 شرق سیمان 5.9 420 سیمان

 سیمان مازندران 15.2 274

 پتروشیمی اصفهان 6.4 300

 پتروشیمی شیراز 11.1 2550 پتروشیمی

 پتروشیمی خارك 7.9 1000
 بانک بانک کارآفرین 4.2 700
 بانک اقتصادنوین 4 2000

 آلومینیم ایران 6.6 165

 فلزات و معادن
 

 آلومراد 6.9 10

 فولادکاویان 14.7 100

 سنگ آهن گل گهر 12.1 440

 توسعه معادن روي ایران 12.98 548
 معدنی و صنعتی چادرملو 11.26 750
 سرمایه گذاري توکافولاد 7.41 100
 صنایع مس شهید باهنر 3.68 225
 کابل سازي ایران 145.3 38

 کابل هاي مخابراتی شهیدقندي 5.8 300 سایر شرکتها 

 تولیدي تیزرو 11.93 47

  P/E متوسط وزنی 8.70 
 

 :با توجه به این محاسبات باید به چند نکته توجه شود
 .ها همراه کمتر از سود شناسایی شده براي شرکت است سود قابل تقسیم این شرکت •
ها ممکن است به مقـدار محاسـبه    هاي مشمول سهام عدالت در بهترین حالت بعد از گذشت سال سودآوري شرکت •

نسـبت بـه قیمـت امـروز ایـن سـهام بهتـرین        % 11.5یابی به سـود سـهام    به این ترتیب دست. شده نزدیک شود
متنـوعی از صـنایع کشـور      توان براي سبدي متشکل از مجموعـۀ  سناریویی است که با توجه به این محاسبت می

 .بینی کرد پیش
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ین حالت، سودآوري سهام عدالت در حـدود  توان حدس زد که در بهتر شده می با توجه به نتایج دو روش انتخاب :گیري نتیجه
بـا کنـار   . درصـد باشـد   10سود سبد سهام عدالت سـالانه   کنیدفرض بینانه  در حالت خوش. قیمت سهام خواهد بود% 10تا  5

صـورت   در ایـن . مانـد  درصد از سود جهت تقسیم باقی می 5درصد از سود سهم به عنوان بازپرداخت قسط سالانه،  5گذاشتن 
 . گیرد تومان سود تعلق مى 8400هزار تومان و ماهانه  100مول طرح سهام عدالت سالانه ه هر مشب

بینی صورت گرفته زیر توسط مسؤولان براي سودآوري سهام دور از دسترس  شده، احتمال تحقق پیش براساس موارد مطرح
 :رسد نظر می به

بـا توجـه   ( 1.هزار تومان باشد 100و حداکثر  40اقل شود که درآمد هر فرد خانوار از سهام عدالت حد بینی می پیش •
درصد تخمـین زده شـده    20تا  8هزار تومان سهام واگذار شده است، سودآوري سهام بر این اساس  500که  به آن
 .)است

 2.درصد قیمت آن خواهد بود 20تا  15سود سهام عدالت  •
کنند کـه قیمـت آن    ها را نگهدارى هند بود که سهام این شرکتافراد تنها در صورتى حاضر خوابراساس این میزان سودآوري، 
جـذاب سـازد    بسیار دریافت آن را تواند ها به ارزش بسیار نازل مى واگذارى سهام این شرکت. بسیار کمتر از قیمت واقعى باشد
 ـ   هاى دولتى به قیمت نازل مى واگذارى شرکت. دیگرى است ۀاما نگهدارى این دارایى نکت روش و تبـدیل دارایـى   توانـد بـه ف

 3.بخش است اما براى جامعه زیان ،ها مانند زمین منجر شود که براى مالک سودآور هاى دولتى به سایر دارایى شرکت
ها نیز سؤالات و ابهامات  ها، در رابطه با مبحث تعیین سود شرکت شده در رابطه با سودآوري شرکت علاوه بر موارد مطرح
 :4زیادي مطرح است

دار دولتـی، خصوصـی و شـرکت     کـه داراي سـهام  (در مجمع عمومی یک شرکت مشمول طرح سهام عـدالت  اگر  •
تقسیم آن گرفته شود، این امر چگونـه بـر تعیـین سـود سـهام شـرکت        است تصمیم به انباشت سود و عدم) واسط

بـازار سـرمایه   علـت پیچیـدگی    عبارت دیگر بـه  طرح اثر خواهد گذاشت؟ به واسط و دریافت سود توسط مشمولان
در . هـاي آتـی مشـخص نمـود     هاي واگذار شده را براي سـال  داري شرکت صورت قطعی ساختار سهام توان به نمی

) و نیـز افـزایش سـرمایه   (هاي مختلفی در رابطه با تقسیم سود  تواند به سیاست ها می هاي آن نتیجه، تفاوت دیدگاه
  5.براي سهام عدالت به وجود آورد هایی را تواند چالش این امر می. ها منجر شود شرکت

هـاي   گذاري داران پرداخت شود، سرمایه اگر کل سود شرکت در ازاي اقساط دولت و پرداخت مستقیم سود به سهام •
 6هاي مشمول طرح به چه نحوي تأمین خواهد شد؟ شرکت

یـا مـی تـوان آن را بـه حسـاب      اگر افرادي از تعاونی ها در مهلت مقرر نسبت به دریافت سود خود اقدام نکننـد، آ  •
 انباشت سود گذاشت؟

هاي دولتی، میزان سودآوري سهام واگذار شده براي مشـمولان طـرح، تنهـا     با توجه به سودآوري پایین شرکت :گیري نتیجه
براسـاس  ( هـا واگـذار گـردد    تر به آن انداز مشابه خواهد بود که این سهام با قیمت بسیار پایین زمانی برابر با سودآوري یک پس
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البته در این حالت نیز تضمینی بـراي نگهـداري سـهام    ). گیرد ابلاغیۀ رهبري با اعمال تخفیف، این امر تا حدي مدنظر قرار می
 . واگذار شده وجود ندارد

 )7 شماره چالش( براي خانوارها "ایجاد درآمد"یا  "افزایش ثروت"دهی به  چالش در اولویت -3-3

رسد که  نظر می در رابطه با میزان سودآوري سهام، به 6شده در چالش شمارة  چوب طرح و موارد مطرحبا توجه به ساختار و چار
 "دایجـاد درآم ـ "مدت، بـر   مدت و میان حداقل در کوتاه ،"افزایش ثروت خانوارهاي ایرانی"یابی به  از نظر مجریان طرح، دست

بـراي قشـر محـروم    : باشد داران متفاوت می حتمال زیاد نظر سهامدر مقابل به ا. داران مشمول طرح غلبه کامل دارد براي سهام
اقشار محروم کـه مخاطـب اصـلی سـهام عـدالت هسـتند       . تر است کاملاً مقدم "کسب ثروت"نسبت به  "دسترسی به درآمد"

هـا از   کـه مـاه   آن در حال حاضر با وجود 1.هستند "فقر درآمدي"نام  داري به تر و اولویت دچار فقر عظیم "فقر ثروتی"علاوه بر 
ها در مورد مفهوم سهام عـدالت و   شود که مشمولان دریافت سهام در بیشتر استان گذرد، بعضاً چنین عنوان می اعلام طرح می

تـوان آن را بـه    کنند که سهام پرداخت شده نظیر چکـی اسـت کـه مـی     بیشتر مردم تصور می. روال دریافت آن اطلاعی ندارند
 2.هاي انجام شده با مشمولان طرح جالب توجه است مصاحبه. تبدیل کردبانک برد و به پول نقد 

اندازي سهام عدالت و میل بالاي این اقشار به مصرف ایـن اندوختـه،    تناقص رفتار اقتصادي اقشار محروم جامعه با ماهیت پس
عمومـاً   مردم محروم 3.جه گرددهاي جدي موا یابی به بسیاري از اهداف ذکر شده براي طرح با چالش باعث خواهد شد تا دست

کـه در   تبدیل کننـد که آن را به نقدینگی  آنمگر شود،  و نگهداري آن برطرف نمی سهاماعطاي دارند که با ضروري ى ینیازها
آن را بـه   اى کـه نتـوان   دارایىبه احتمال قریب به یقین، از نظر مشمولان طرح، . ها تأثیرگذار باشد زندگی کنونی و روزمرة آن

انـداز   درآمد اضافى بـراى پـس   هاي پایین درآمدي جامعه دهک. ها ندارد نفعى براى آننمود،  از آن استفادهینگی تبدیل، و نقد
انـداز منفـى نیـز     بعضـاً ایـن اقشـار داراى پـس    . دنرسـان  یسریعاً به مصرف امروز م ،دنیعنى اگر درآمدى هم داشته باش ؛دنندار

انـدازى   الگوى مصرف و پـس  ، با توجه بهکند لکیت سهام عدالت را به این قشر واگذار میبنابراین وقتى امروز دولت ما. هستند
و  رسـانند  می این سهام را حتى با قیمتى کمتر از قیمت اسمى به فروش رسانده و به مصرف امروز ،که این گروه از جامعه دارند

فروش این اوراق، در بازارهاى وکـالتى   عدم بهن سهام توصیه و سفارش متولیان سهام عدالت، ابزار مناسبى براى ترغیب صاحبا
الحسنه را بر بهبود وضعیت  نظران، اثرگذاري تسهیلات قرض در همین راستا است که برخی از صاحب 4.نخواهد بودو مانند آن 
 5.دانند درآمد بیشتر از سهام عدالت می اقشار کم

ها وجود دارد؛ و شاید در نگـاه اول ایـن چـالش چنـدان      اعضاي تعاونیعنوان شده است که امکان فروش سهام از ابتدا در بین 
گردد، با توجه به طراحـی صـورت گرفتـه بـراي      مطرح می 8طور که در چالش شمارة  نظر نرسد، ولی همان درست و واقعی به

دت تبدیل ثروت بـه  م درنتیجه در کوتاه. صورت غیرمستقیم تلاش شده است تا از فروش سهام جلوگیري به عمل آید طرح، به
وجود نخواهد آمد تـا   به عبارت دیگر در عمل فرصتی براي این قشر به. درآمد، براي مشمولان طرح گزینۀ منطقی نخواهد بود

این امر سبب خواهد شـد تـا تضـاد جـدي     ). 9چالش شمارة (از سهام خود در جهت تحول زندگی خود استفاده شایانی بنمایند 
 .وجود آید مشمولان طرح بهاهداف بین مجریان طرح و 
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 )8شماره  چالش( یابی به تعادل مناسب بین فروش و نگهداري سهام عرضه شده چالش در دست -3-4
هـاي سـهام    ، برگهمشمولان طرحکه  دست یابدو غایی خود  متعالیهدف تواند به  میاین طرح در صورتی نظر کارشناسان،  به
داشتن ضریب نگهداري بالا یکی از عوامل به عبارت دیگر،  1.مند شوند آن بهرهمنافع از دارند تا در درازمدت  در نزد خود نگه را

اي عمل شود که مشمولان طرح، از کل امتیـاز اعطـا شـده     ها باید به شیوه در انتقال این دارایی. کلیدي در موفقیت طرح است
، و )فـروش دارایـی  (بلافاصله سـهام خـود را بفروشـند    که  ، نه این)علاوه سود سهام پرداختی مالکیت سهام به(برخوردار شوند 

   2.وقوع نپیوندد توزیع ثروتی که مدنظر است، به
 :3توان در نظر گرفت در رابطه با خرید و فروش سهام سه حال کلی را می

ت، این امر بـدترین گزینـۀ ممکـن اس ـ   . بلافاصله بعد از واگذاري سهام امکان خرید و فروش آن وجود داشته باشد .1
در . توان براي آن طراحـی کـرد   چون احتمال فروش سهام را به شدت بالا برده و هیچ مکانیزمِ مانعِ موفقی را نمی

 .طرح موجود به درستی از این گزینه اجتناب شده است
دي این بند از لحاظ اقتصـا . تا بازپرداخت کامل بهاي سهام، سهام ارائه شده قابلیت واگذاري و فروش نداشته باشد .2

گیري بازارهاي جانبی خریـد و   کنندگان سهام نخواهد داشت و شکل مدت سودمندي خاصی براي دریافت در کوتاه
بـا وجـود   . این گزینه حالت مناسبی نیست و آثار منفی بسیاري بـه دنبـال خواهـد داشـت    . کند فروش را تشدید می

را بـه عنـوان گزینـه مطلـوب طـرح عنـوان        هاي ابتداي عرضه سهام، این گزینـه  که برخی از مسؤولان در ماه آن
 .بختانه تغییراتی به وجود آمد و گزینه مصوب به حالت سوم تغییر یافت کردند، خوش می

به نسبت واریز سهام از محل سود سالانه سهام یا واریز نقدي مشمولان، بخش آزاد شـدة سـهام قابـل واگـذاري      .3
 .باشد می

اي عمل شده است که امکان فروش براي دارنـدگان اوراق   گونه ویه براي این اوراق سهام، بهدر این راستا و در طراحی بازار ثان
هـاي   تدریج و با تسویۀ بـدهی  ها به بقیۀ ارزش دارایی. ها وجود داشته باشد شده و آن هم در درون تعاونی در حد اقساط پرداخت

، طراحان طـرح  غیررسمى خرید و فروش سهام عدالت بازاراد براي جلوگیري از ایج 4.شود مربوط به خرید اوراق سهام، آزاد می
گرفتـه چنـین فـرض     اند؛ یعنی در طراحی صـورت  کردهنبراى فروش سهام عدالت ایجاد  "مستقیمی" محدودیتسهام عدالت، 
  .وجود داردها  یدر قالب تعاونسهام آزاد شده امکان خرید و فروش شده است که 
 و در نظـر گرفتـه شـود   دفاتر سـهام بـراي نقـل و انتقـال سـهام       ،ند هر شرکت سهامی دیگرمانبینی شده بود که  چنین پیش

 ـ جلوگیري مـی تعاونی  نامه از واگذاري سهام عدالت به افراد غیرعضو این مبایعه. امضا شوددر هنگام فروش اي  نامه مبایعه . دکن
براسـاس  . برسـد آن مدیره  ها نیز به تصویب هیأت نیانتقال سهام در بین اعضاي تعاوباید ها حتی  این شرکت ۀنام طبق اساس

درصد اقساط سـهام عـدالت    20تا زمانی که بینی شده بود که  ، چنین پیش)مصوب هیأت دولت( یهاي تعاون شرکت نامه اساس
نقـل و  . بود خواهدعدالت قابل نقل و انتقال سهام هاي  بین اعضاي تعاونیتنها  سهام مذکور، )سال 4احتمالاً تا (پرداخت نشود 

انتقال سهام پس از پرداخت اقساط آزاد خواهد بود و افراد عضو تعاونی قادر به خرید و فروش سهام با یکدیگر حتـی یـک روز   
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یـک نفـر   توانـد توسـط    سهام یک تعـاونی، مـی   درصد 0.01تا  ، حداکثرها تعاونى ۀطبق اساسنام 1.پس از واگذاري خواهند بود
 .خریداري شود
) خریـداري (دهنـد، در عمـل تقاضـایی     هاي پایین جامعه تشکیل می ها را دهک ب از آنجایی که اعضاي این تعاونیبه این ترتی

بـه ایـن ترتیـب    . از سوي دیگر سهام غیرقابل تقسیم و بانـام هسـتند  . وجود نخواهد داشت) عرضه(براي خرید سهم فروشنده 
ضه سهام گرفته شود و به نـوعی نقدشـوندگی آن کـاهش داده    جلوي عر "غیرمستقیم"تلاش شده است تا با چندین مکانیزم 

 .شود
رسد که مجریان طرح نسـبت بـه تمایـل مـردم نسـبت بـه فـروش گسـترده          نظر می هاي غیرمستقیم، به با وجود این مکانیزم

کنـد و   مـی شـود کـه ایـن امـر مشـکل چنـدانی ایجـاد ن        با این وجود عموماً چنین اظهار می. هاي اعطا شده آگاه هستند سهام
تواند با همین مبلغ بسیاري از مشکلات خـود را حـل کنـد و بـه سـمت       نماید، می اي که به فروش سهام خود اقدام می خانواده

   2.فعالیت هاي مولد روي آورد
زیـاد   که به احتمال(گردد، اولاً فروش سهام  طور که در ادامه تشریح می همان :رسد نظر نمی شده چندان مستدل به مطرحموارد 

و از  4تواند چندان تحولی در زندگی وي ایجـاد نمایـد   با توجه به ساختار طرح نمی) 3اولویت اصلی دریافت کننده آن خواهد بود
 .توان انتظار داشت که مبلغ مورد نظر به سمت کارهاي مولد هدایت گردد سوي دیگر نمی

افتد و فروش سهام اولویت اصـلی   نگهداري سهام اتفاق نمی شود که تعادلی مناسب بین فروش و بینی می بنابر نکات زیر پیش
 :افراد خواهد بود

 5پایین بودن سودآوري سهام •
 6نیازهاي ضروري مصرفی قشر مشمول طرح •
گونه هزینۀ مالی و غیرمـالی نپرداختـه    دست آوردن این سهام هیچ که که فرد براي به از آنجایی 7:هاي روانی انگیزه •

ن دارایی مستقل از کار و تلاش فرد به دست آمده اسـت، فـرد از لحـاظ روانـی اهمیـت کمتـري       است، لذا چون ای
درآمـد   دار بودن، چندان مطلوبیتی براي اقشـار کـم   صرف نگهداري سهام و یا سهام. براي نگهداري آن قائل است

 . ندارد
افـراد  . کننـد  س منـافع خـود رفتـار مـی    همه افراد در اقتصاد عاقلانه و براسا: 8هزینه فایدة نگهداري سهام عدالت •

هاي مختلفی که در برابر دریافـت   گزینه. کنند صورت ذهنی هزینۀ فرصت نگهداري سهام عدالت را محاسبه می به
 .کنندگان سهام عدالت قرار دارد در جدول زیر مقایسه شده است

 مقایسه گزینه هاي جایگزین سهام عدالت از جهت ریسک و بازدهی
 ملاحظات دیگر ریسک زدهی سالانهبا گزینه ها
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تشریح میهاي ذیل این مورد در چالش  3  .شودمفصلاً 
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 .مراجعه کنید 6به چالش شمارة   5
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درصـد،   10کمتر از  نگهداري سهام 
 غیرقطعی 

به شـدت  
 نااطمینانی در بقاي مالکیت و سودآوري سهام بالا

هاي بلنـد   گذاري در سپرده فروش سهام و سرمایه
 مدت بانکی یا اوراق مشارکت

درصــد  17حــدود 
 قطعی

در حــــد  
 .یابد میبا تورم ارزش سپرده یا اوراق کاهش  صفر 

شـود،   در صورت تورم، قدرت خریـد حفـظ مـی    بسیار کم درصد 50تا  10 فروش سهام و سرمایه گذاري در دارایی واقعی 
 .قابلیت اعتماد ذهنی بیشتري دارد

اي در جهـت   فروش سهام و خرید دارایی سرمایه
از آن، نظـر از درآمـد ناشـی     داشتن شغل صرف بسیار کم در حد کفاف هزینه  خود اشتغالی

 .کند مطلوبیت ایجاد می
 

روي فرد، عاقلانه این است که فرد سهام را نگهـداري نکنـد و یـا اینکـه سـرمایه       هاي پیش با مقایسه ریسک و بازدهی گزینه
 . ها به آن اختصاص دهد کمتري را نسبت به دیگر گزینه

هـاي بـانکی    به بررسی وضعیت فعلی خرید و فروش وام گیري نهایی در رابطه با این چالش، مناسب است تا قبل از ارائۀ نتیجه
 .هاي مشابه بپردازیم و تجربه
بینی آنچه کـه در آینـده    تواند کمک نماید تا بتوانیم نسبت به پیش هاي بانکی می بررسی وضعیت فعلی وام 1:هاي بانکی وام

 . اد، اقدام نماییمنزدیک، در رابطه با سهام واگذار شده در قالب سهام عدالت اتفاق خواهد افت
ایـن درحـالی   . ها از رونق فراوانی برخوردار است روزنامههاي  هاي خرید و فروش وام مسکن در صفحات نیازمندي امروزه آگهی

هـاي   شناخت و آگاهی خریدار از قوانین معاملـه موجـب متضـرر شـدن و در نتیجـه شـکایت       است که در بسیاري از موارد عدم
از سـوي   فـروش وام بـانکی   ۀنام ـ اعتبار شدن وکالـت  انتقال سند وام بانکی به نام خریدار و بی عدم. ودش میشمار خریداران  بی

بـودن   با توجه بـه طـولانی  . باشد میاز جمله مشکلات خرید و فروش وام مسکن ، وام ةوارثان در صورت فوت شخص فروشند
هـا   آگاهی خریـداران و نیـز نیـاز شـدید آن     وان دریافت که عدمت ، می)سال 15تا  5عموماً بین (ها  زمان بازپرداخت این نوع وام

بسیاري از کارشناسان به علت ریسک بسیار بـالاي ایـن   . هاي بسیار بالایی را پذیرا شوند شود که مخاطرات و ریسک سبب می
 ـ. خودداري کنند ها از خریداري این وامکه  کنند میبه متقاضیان توصیه ها  ها و مشکلات آتی آن وام اتحادیـه  ه عنـوان مثـال   ب

بودن میـزان   پایین .سوي واحدهاي صنفی خود ممنوع اعلام کرده است خرید و فروش وام بانکی مسکن را از ،مشاوران املاك
هـاي   تناسب میـان قیمـت مسـکن و وام    عدم. باشد میها  معامله این وامگیري بازار  یکی از دلایل اصلی شکلوام هاي مسکن 
خرید یک واحد مسکونی و با کمـک دلالان، وام  توانایی  پس از اطمینان از عدم ،کننده وام تکه دریاف شود میپرداختی موجب 

 .دریافتی خود را تبدیل به پول کند
قـانون  "و پیش از انقلاب اسلامی، دولت وقت براي جلـب حمایـت کـارگران،     1350در دهه  :اي مشابه در کشور تجربه

سپس از طریق سازمان گسترش مالکیت واحـدهاي تولیـدي،   . را به تصویب رساند "جات هسهیم شدن کارگران در سود کارخان
. هاي نساجی و مانند آن، از طریق انتقال سهام، به کارگران اعطا گردیـد  هایی مانند قوه پارس، ارج، علاء الدین، شرکت شرکت
هـا   دار کارخانه ارگرانی که با این سیاست سهامدرصد از ک 70تا  60دهد که به جهت روش اجرایی نادرست،  ها نشان می بررسی

به این ترتیب اهـدافی  . مدت مالی، سهام خود را فروختند دلیل نیازهاي کوتاه دار شدن به شده بودند، زمان کوتاهی پس از سهام
ها را حفظ کننـد،   خانهدار نه توانستند مالکیت کار کارگران سهام. کردند، برآورده نگردید گذاران طرح مزبور دنبال می که سیاست
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یابند تا در نحوه اداره واحدهاي تحـت مالکیـت خـود اثـر       ها راه هاي مدیریت کارخانه ها یا شرکت و نه هرگز توانستند به اتاق
 1.گذار باشند

 هـاي  اي بـوده اسـت کـه از جنبـه     توان انتظار داشت که جامعۀ هدف طرح مـذکور، جامعـه   باید به این نکته توجه نمود که می
نسبت به جامعه هدف طرح سهام عدالت، با درصـد بـالاتري   ...) مانند قدرت مالی، شرایط فرهنگی، احساس تملک و (مختلف 

بینـی   پـیش ": بینی زیـر چنـدان امیـدوار بـود     توان نسبت به پیش به این ترتیب نمی. نماید ها مبادرت می به حفظ سهام شرکت
 2."هاي ترویجی امکان مهار کردن آن وجود داشته باشد مایند که با فعالیتاز افراد براي فروش اقدام ن% 10شود که  می

دهـک   هـاي خانواربه احتمـال زیـاد   ، با توجه به دلایل چهارگانه ارائه شده و با توجه به تجارب قبلی در کشور :گیري نتیجه
علـت کنتـرل غیرمسـتقیم بخـش      بـه  .اقدام نماینـد  هر شیوة ممکنبه هام خود خواهند داد تا نسبت به فروش سترجیح پایین 

به این ترتیب بازارهاي جانبی بـراي خریـد    3.ها وجود نخواهد داشت تقاضاي بازار، تقاضاي چندانی براي سهام در درون تعاونی
فروش وکالتی سهام بین افراد مشکلات حقوقی و قضـائی بسـیاري   . صورت وکالتی شکل خواهد گرفت و فروش سهام مثلاً به

 .خواهد داشت را به دنبال

 )9 شماره چالش( توانمندسازي مالی قشر محروم: یابی به هدف اصلی طرح چالش در دست -3-5
اگر مردم نسبت به فروش گسترده سهام خود اقدام نکننـد، بسـیاري   . کننده است مرحلۀ پس از واگذاري، بسیار حساس و تعیین

 4.این فرضیه، قدري از واقعیات اقتصادي به دور استد طوري که تشریح ش رود، ولی همان از مسائل به خوبی پیش می
توانـد آن سـهم را    تواند سهم خود را به خود شرکت تعاونی بفروشد، و شرکت مـی  براساس قانون تعاون، یک عضو تعاونی می

واسـت  بینی شده است که متقاضی فروش سهام، با مراجعـه بـه تعـاونی، درخ    بر این اساس در طرح مصوب چنین پیش 5.بخرد
در این مرحله مدیریت تعاونی نسبت به خرید سهام مذکور و انتقال آن بـه عضـوي دیگـر    . نماید فروش سهام خود را اعلام می

همچنین عنوان شده است که باید بهاي خرید مناسب باشد تا افراد از فروش سـهام   6.دهد در تعاونی اقدامات لازم را انجام می
  7.ها نیز حق فروش سهام را به دیگر اعضاي تعاونی دارند تعاونی. ونی منصرف شوندصورت غیررسمی و خارج از تعا به
 :توان نکات زیر را مطرح نمود وجود خواهد آورد، می راستاي مشکلاتی که مکانیزم طراحی شده به در

ر نظـر گـرفتن   با د .شود، موضوع تقاضا و نقطۀ تعادل بین عرضه و تقاضا است اي که در این بین فراموش می نکته •
ها، مشتري چندانی بـراي سـهام وجـود نخواهـد داشـت       علت ضعف بنیۀ مالی افراد عضو این تعاونی این امر که به

ها نیز توانایی مالی خرید سـهام عرضـه شـده بـراي فـروش را نخواهنـد داشـت،         و خود تعاونی) وجود تقاضا عدم(
گیرد کـه منـافع انـدکی نصـیب      دل بازار در قیمتی صورتعلت انبوه عرضه، تعا بینی کرد که به توان چنین پیش می

هاي پـایین جامعـه اسـت،     به این ترتیب یکی از اهداف اصلی این طرح که کمک به معیشت دهک. فروشنده گردد
ها براسـاس قـانون    کارشناسان مسایل اقتصادي، ماهیت فعالیت تعاونی ةبه عقید. با چالش جدي مواجه خواهد شد
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 ؛دهد که اعضا براساس میزان دارایی خود از شرکت حق مالکیت و مـدیریت داشـته باشـند    را نمی این اجازه ،تعاون
از  .هاي دیگر هر فرد با توجه به میزان سهامی که دارد امکان اعمال نفـوذ در شـرکت را دارد   که در شرکت درحالی

کـه در   حـالی  در ؛پـذیر اسـت   نمـابین اعضـا امکـا    نقل و انتقال سهام تنهـا فـی   ،هاي تعاونی سوي دیگر در شرکت
توانند در مالکیـت   اند نیز می سهام حضور نداشته ۀاولی ۀي که در عرضافراداعضاي غیرعضو و  ،هاي سهامی شرکت

 .گردند که تقاضاي جدي براي سهام وجود نداشته باشد همۀ این موارد سبب می 1.شرکت سهیم شوند
 ـ    ا نه تنهداران  فروش بیش از حد سهام توسط سهام • عرضـه و  ۀ موجب افـت ارزش سـهام و بـروز بحـران در زمین

بـه شـکل قـارچ     اي جدیـد  اي سودجو در قالب شغل و حرفـه  عده شود تا ، بلکه سبب میتقاضاي سهام خواهد شد
نقـش واسـطه را جهـت     ،خـود  و کننـد  ظهور کرده و در جهت ترغیب مردم به فروش سهام با کمترین قیمت اقدام

طوري که تجارب قبلی نشان داده اسـت، نظـارت دولـت بـر امـور       همان 2.گیرندعهده کسب سودهاي هنگفت بر 
در نتیجه احتمال ایجاد یک بازار سوم براي خرید و فروش وکالتی سـهام  . شخصی بین افراد تقریباً غیرممکن است

بعد از این موضوع بـه  پس در واقع، توزیع درآمد . وجود دارد) همانند بازار خرید و فروش وکالتی وام بانکی(عدالت 
آورند، اما کسانی که خریداران این سهام از دسـت   دست میموقت به  صورت زیرا فقرا چیزي را به. هم خواهد خورد
  3.ها خواهد شد هاي بیشتري نصیب آن مردم هستند، پول

براساس (ل زیاد سال به طول خواهد انجامید و سود نقدي آن به احتما 10سهامی که بازپرداخت قیمت آن حداقل  •
اي براي هـیچ خریـداري جهـت خریـد منصـفانه آن       پایین خواهد بود، انگیزه) 6شده در چالش شمارة  موارد مطرح
در (گـذاري و چـه در بـورس     هاي سرمایه به این ترتیب نقدشوندگی این سهام چه در درون شرکت. کند ایجاد نمی

 4.پایین خواهد بود) مبادله شوندگذاري احتمالاً در بورس  هاي سرمایه آینده که شرکت
بـا توجـه   . شود از اهداف این طرح عنوان می "هاي مالی داري و اتکاي بیشتر مردم به دارایی ترویج فرهنگ سهام" •

قواعـد بـازار    "یـادگیري "هاي قشر تحت پوشش این طرح و میزان آشنایی فعلـی آن بـا ایـن مسـائل،      به ویژگی
هـا در چـه حـدي     سوال اصلی آن است کـه ایـن هزینـه   . ن در پی خواهد داشتهایی براي مشمولا سرمایه هزینه

؟ و آیا امکان جبـران آن و یـا کـاهش آن    )مشمولان طرح(است؟ این هزینه از جیب چه کسی پرداخت خواهد شد 
رصـت  کننده سهام عدالت، به دلیل ناآگاهی، توانایی استفادة مناسـب از ف  وجود دارد؟ آیا در صورتی که فرد دریافت

ترین دلایـل در   توان تمام تقصیرات را متوجه وي دانست؟ آیا این چالش یکی از مهم آمده را نداشته باشد، می پیش
  یابی به توانمندسازي مالی مشمولان طرح خواهد بود؟ دست عدم

پـول  "و بیشـتر   داري آشنا نبـوده  سهام و سهامو قواعد قوانین کنند به  اکثر افرادي که سهام عدالت را دریافت می •
فـروش   ددرصد سریعاً مدت،  کوتاه دیدخاطر  دور از ذهن نیست که فرض کنیم این افراد بهلذا  ،شناسند را می "نقد

هـا بـه پـول     نیاز بالفعل آن"و اقشار محروم تخصص و دانش کافی در بین  عدم. برآیندسهام خود به حداقل قیمت 
 ایـن امـر یکـی از دلایـل    . شته باشـند هاى خود را ندا ریت سرمایهمدیو علاقۀ قدرت ها  شود که آن سبب می "نقد

داري و  توانـد فرهنـگ سـهام    توزیع سهام به ایـن شـکل نمـی   . تجارب مشابه در سایر کشورها بوده استشکست 
داري مردم به مقوله سهام و بازار سرمایه بـه عنـوان    در فرهنگ سرمایه. گذاري را در بین مردم توسعه دهد سرمایه

                                                   
 1/5/85، قتصادجهان ا، روزنامۀ منیژه حیاتی، "تعاونی هاي سهام عدالت شرکت سرمایه گذاري می شود"  1
 15/12/84، خبرگزاري مهر، محمدرضا سبزعلیپور، "توزیع سهام عدالت خصوصی سازي نیست"  2
 15/12/84، قدس، مصاحبه با دکتر سبحانی، روزنامۀ "نگران عواقب اقتصادي واگذاري سهام عدالت هستم؛ هاها و چالشسهام عدالت، مزیت"  3
 4/5/85، دنیاي اقتصاد، محمود خدام، روزنامۀ "44ل هاي کلی اصمکانیزم اجرایی سیاست"  4
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تواند با چنین ساختاري، این فرهنـگ را   که این طرح نمی کنند، در حالی انداز کردن توجه می هاي پس از روشیکی 
 1.صورت گسترده القا کند در بین مشمولان طرح به

همچنین باید به این نکته توجه شود که دادن امتیازات و تخفیفات ویژه به محرومان، هرچند بـا روح طـرح کـاملاً     •
تـر بـه    دادن سـهام ارزان . کنـد  طور که قبلاً نیز بدان اشاره شد، مشکلی جانبی را ایجاد می ولی همان سازگار است

جـایی کـه ایـن افـراد هزینـۀ محسوسـی بابـت مالکیـت آن          شـود کـه از آن   هاي پایین درآمدي سبب مـی  دهک
حـال اگـر افـراد دیگـر     . باشداند، امکان فروش سهام به راحتی و زیر قیمت واقعی آن امري دور از ذهن ن نپرداخته

اقدام به خرید ارزان سهام نمایند، در این صورت، ثروت از دولـت بـه فقـرا و از فقـرا بـه      ) هاي بالاي جامعه دهک(
 2.سوي ثروتمندان سرازیر خواهد شد

اسـت،   هر چند سهام عدالت با ماهیت خاص خود نوعی دارایی مالی ویژة داراي بازده، اما متفاوت از سهام معمولی •
یـک پایـۀ تقاضـا در بازارهـاي مـالی      . رود عرضه و تقاضاي آن بازاري ویژه را شـکل دهـد   اما همچنان انتظار می

اما از آنجا کـه بـه علـت    . گذار نهادي به دنبال کسب سهمی از مدیریت است سرمایه. هستند گذاران نهادي سرمایه
هاي دولتی وجود ندارد، سـهام   اسط یا شرکتماهیت خاص سهام عدالت، امکان کسب سهمی از مدیریت شرکت و

حتـی در  (لذا تقاضایی از جانب ایـن دسـته از تقاضـاکنندگان    . دار نهادي نخواهد داشت عدالت جذابیتی براي سهام
  3.وجود نخواهد آمد ، به)صورت بازدهی بالا
هـاي پـایین سـهام خـود را      حتی در قیمتکنندگان تمایل داشته باشند  اي باشد که همه عرضه لذا اگر ترجیحات مردم به گونه

به شکل منطقی در صـورت هجـوم    4.گیري قیمت در سطوح بسیار پایین خواهد بود بفروشند، نتیجۀ این عرضه و تقاضا، شکل
، باید انتظار داشت که یک بحـران مـالی در بـازار سـرمایه     )جذابیت یا بازدهی کم  علت عدم مثلاً به(براي فروش سهام عدالت 

علت محدودیت تقاضا و از آنجا که همۀ مردم یک نوع سـهام   اگر میلیاردها تومان سهم به بازار عرضه شوند، به. رخ دهدکشور 
در ایـن  . رسند که این نتیجـۀ قهـري رقابـت در بـازار اسـت      ترین سطح ممکن می ها به پایین ، قیمت)همگن بودن ابزار(دارند 

ه اموال فقرا به قیمت ارزان از دستشان خارج نشود، لازم اسـت کـه اقـدام بـه     و براي اینک "عدالت"صورت دولت براي تأمین 
  5!آوري این سهام کند خرید و جمع

هرگز ثروتمند نخواهند شـد، بلکـه بـه     مشمولان طرح، یشرایطچنین باید توجه داشت که در صورت خرید و فروش سهام در 
ا و ه ـ اتفاق بیفتد، سؤال این است که چـرا دولـت بایـد پـاي واسـطه     اگر بناست این . طور موقت پولی به دستشان خواهد رسید

توانـد   دولـت مـی   6،ها را به این عرصه باز کند؟ یعنی اگر قیمت واقعی هر یک از سهم ها بیش از دو میلیون تومان اسـت  دلال
د، بفروشد و دو میلیون تومان اي اقتصادي هستنه ذاران طرحگ را به جاي فروش به مردم، به خریداران واقعی که همان سرمایه

اي  با انجام این کار، بـه جـاي اینکـه پـول اضـافه     . پرداخت کندصورت بلندمدت  و بهمذکور را رأساً به مردم و نیازمندان جامعه 
آید که در طرح فعلـی، چنانچـه قـرار باشـد      نظر می به. دولت واریز خواهد شد ۀها شود، سودي به خزان نصیب دلالان و واسطه

                                                   
 1384اي کرج، اسفندماه ، سازمان بورس اوراق بهادار، گروه کارشناسان تالار منطقه"مروري بر طرح سهام عدالت"  1
 ، شمارة ششمراهبرد یاس مجلۀ، ایمان حقیقی، "تجزیه و تحلیل طرح واگذاري سهام عدالت"  2
 ، شمارة ششمراهبرد یاس مجلۀ، ایمان حقیقی، "تجزیه و تحلیل طرح واگذاري سهام عدالت": برگرفته شده از  3
 ، شمارة ششمراهبرد یاس مجلۀ، ایمان حقیقی، "تجزیه و تحلیل طرح واگذاري سهام عدالت"  4
 ، شمارة ششمراهبرد یاس مجلۀ، ایمان حقیقی، "تجزیه و تحلیل طرح واگذاري سهام عدالت"  5
هاي ترجیحی صورت خواهد گرفت که سبب خواهد شد ارزش واقعی سهم   هاي مشمول طرح، احتمالاً با نرخگذاري شرکتقیمت:  1ختصاصی شمارة مصاحبۀ ا  6

طور  اند بهبنابراین اگر فردي در تعاونی سهام خود را منتقل می کند، می تو). منظور قسط سهام است(بیشتر از ارزش مبادله شده سهام با شرکت کارگزاري باشد 
 .غیررسمی مبلغی را مطالبه کند
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م توسط خود مردم خرید و فروش شود، اگرچه به طور موقت، یک انتقال درآمدي نصیب فقرا خواهـد شـد، امـا کسـانی از     سها
زیـرا  . ترین نگرانی هایی است که در این عرصه وجـود دارد  این ناحیه بیشتر سود می برند که خریدار باشند و این یکی از جدي

 2و  1.ع سهام عدالت، فاصله داردتحقق این مطلب، با اهداف اعلام شده در توزی

 )10شماره چالش ( شهروندان -چالش در تضعیف روابط دولت -3-6
هاي بزرگ ملی باشد که وجود حسن نیت و هدف بهبود وضعیف مردم کشـور   این نکتۀ مهم همواره باید مدنظر مجریان برنامه

ست به خـاطر در نظـر نگـرفتن برخـی نکـات، هـر       و یا بخشی از جامعه، براي اجراي موفق طرح کافی نیست و حتی ممکن ا
اي  طرحی به نتایج معکوس منجر شود؛ معنی این سخن آن است که قشر مخاطب طرح مورد نظر ممکن است بـه دلیـل پـاره   

یـابی بـه اهـداف اصـلی خـود،       موفقیـت در دسـت   اتفاقات، برداشت کاملاً معکوسی از طرح کسب نمایند و طرح علاوه بر عدم
 . ملت ایجاد نماید -جتماعی و مخصوصاً نتایجی نامناسب در اعتماد ملی و روابط دولتهایی ا آسیب

در این راستا و براي مشخص شدن بیشتر موضوع باید سطح بلوغ تحلیلی و اقتصادي قشر مشمول طرح سـهام عـدالت را نیـز    
توان موارد زیر را در این راسـتا مـورد    ت، میها اشاره شده اس هایی که در گزارش موجود به آن با توجه به چالش. در نظر گرفت

 :ملت وارد نمایند -هایی را به روابط دولت توانند آسیب اشاره قرار داد که می
رغم تمایل غالب این افراد براي فـروش،   هاي غیرمستقیم براي جلوگیري از فروش سهام، علی وجود انواع مکانیزم •

عاتی و مواردي چون آن سبب خواهد شد کـه افـرادي کـه بنـا بـه      شفافیت اطلا شفافیت در قیمت سهام، عدم عدم
و (اقدام نمایند، پس از گذشت زمـان  ) قانونی یا غیرقانونی(اجبار زندگی، نسبت به فروش سهام خود به هر نحوي 

تـري بـه    هاي بسیار ساده با افراد دیگري که به هر صورتی سهام خود را بـا قیمـت مناسـب    شاید با انجام مقایسه
این احساس غبن ممکن است با گذشت زمـان و بهبـود شـرایط    . ، خود را مغبون احساس نمایند)اند روش رساندهف

در این حالت، این افراد انگشت اتهام خود را متوجـه دولـت خواهنـد نمـود     . بازار سهام این دارایی مالی تشدید شود
چـالش  (هـا گـردد    مـالی آن  "توانمندسـازي "که نتوانسته و نخواسته است تا با طراحی مکانیزمی در طرح، سـبب  

شـفافیت   وجود بـازار و عـدم   دهد که به دلیل عدم نشان می 20شده در چالش شمارة شماره  نکات مطرح). 9شمارة 
تواند سبب تشـدید نکتـۀ    اطلاعاتی، امکان تعیین ارزش روز سهام وجود ندارد و این امر نیز از مواردي است که می

 .شده گردد مطرح
، و درنظر گرفتن هـدف دیگـري بـه عنـوان اولویـت      )کسب درآمد(ترین اولویت این قشر  توجه جدي به اصلی عدم •

نفـع آن   و منتفـع و ذي ) دولـت (سبب ایجاد تعارض اهداف بین مجري و طـراح طـرح   ) افزایش ثروت(اصلی طرح 
در ذهنیـت ایـن افـراد نخواهـد      اي جز تضعیف جایگاه دولت طبیعتاً این امر نیز نتیجه. خواهد شد) مشمولان طرح(

 ).7چالش شمارة (داشت 
دهـد کـه طـی دورة یـک      نشان می 1384و  1383هاي  بررسی و مقایسه سود و زیان شرکت هاي دولتی در سال •

بر این اسـاس در سـطح اول چـه تضـمینی وجـود دارد کـه ایـن        . درصد نوسان داشته است 309ساله، این میزان 
شـده   هاي سودده اعـلام  ها نوسانات جدي نداشته باشد؟ حتی شرکت و یا سوددهی آن ها سودده باقی بماند شرکت

هـا   نوسانات سودآوري شـرکت  3.اند ده بوده مدت طولانی زیان براي واگذاري علیرغم سوددهی فعلی، در گذشته به
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ي مشـمولان  هاي مشمول طرح سبب خواهد شد تا دولـت در معـرض انـواع انتقادهـا     کنار سودآوري پایین شرکت
همچنـین بـا توجـه بـه سـطح توانمنـدي تحلیـل        . ها قرار گیـرد  طرح در رابطه با سطح سودمندي طرح براي آن

اقتصادي مشمولان طرح، این افراد، دولت را به عنوان عامل هرگونه نوسـان و کـاهش سـودآوري سـهام معرفـی      
بـه   ".به سهام عدالت من را کاهش داد دولت امسال سود سهام مربوط"خواهند کرد و چنین عنوان خواهد شد که 

اي نیست که بتـوان بـه    بودن سطح سودآوري آن، موضوع ساده این ترتیب موضوع نوسان سودآوري سهام و پایین
درصـد   10اگر وضعیت طورى باشد که سود سهام کمتـر از  "راحتی از کنار آن گذشت و مثلاً چنین عنوان کرد که 

باشد، دولت تنها سـود  % 15چنانچه سود سهام کمتر از "یا  1"دارد سود را برنمىباشد، دولت آن سال سهم خود از 
 2."داران به هر نحو پرداخت خواهد شد سود سهام% 10اقساط خود را به تأخیر خواهد انداخت و 

 خوبى از حقوق و وظایف خود آگاه نیستند و ممکن است بـا برداشـت   از دیگر سو پاسخگویى به خیل افرادى که به •
هاى داده شده، انتظاراتى فراتر از حدود طرح داشته باشـند، بـر مشـکلات اجـراى پـروژه خواهـد        نادرست از وعده

هـا در عمـل وجـود نـدارد، از نقـاط       گـویی آن  ایجاد انتظارات اقتصادي فراوان از دولت کـه امکـان پاسـخ    3.افزود
 ـ . پذیر این طرح است آسیب هـایی کـه    در دنیـا اکثریـت دولـت   . ده اسـت تجارب سایر کشورها در این زمینـه آموزن
امکـان   عـدم . انـد  اند، محبوبیت خود را از دست داده و در انتخابات بعدي رأي نیـاورده  هاي مشابه را اجرا کرده طرح

ها پس از اجراي طـرح، باعـث بـدگمانی     وجود آمدن مشکلات فراوان در شرکت تحقق سود مورد انتظار مردم و به
 4.گردد یمردم نسبت به دولت م

تصمیم اتخاذ شده تصمیم بسیار بزرگی است و باید در سطوح مختلف سیاسی و اجرایی کشور نسبت به آن توافـق   •
: سـال  12(این امر از آن جهت داراي اهمیت بالایی است که زمان اجراي طرح طـولانی اسـت   . وجود داشته باشد

یل جایگاه طرح بایـد چنـان مسـتحکم باشـد کـه بـا       به همین دل). سال توزیع سهام 2سال دوره بازپرداخت و  10
با توجه به گستردگی مخاطبان طـرح و نیـز   . تغییرات مدیریت در سطوح بالاي کشور، دچار تحولات عمده نگردد

با در نظر گرفتن این نکته که دولت در زمان حاضر انتظاراتی را براي این گروه در رابطه بـا اعطـاي سـهام ایجـاد     
تواند  توانایی مدیران اجرایی آتی در تحقق انتظارات ایجاد شده، می تغییر این سیاست و یا عدم کرده است، هرگونه

در این راستا باید به مشکلات پیش بینـی  . دنبال داشته باشد شهروندان به -هاي جدي در روابط دولت انتظار آسیب
دن وضعیت اضطراري در کشور ایـن  به عنوان مثال درصورت پدیدآم. نشده بلندمدت طرح توجه ویژه صورت گیرد

پروژه چه تأثیراتی خواهد پذیرفت؟ براي مثال چند سال پس از واگذاري سهام به کـارگران و کشـاورزان در سـال    
هـا ضـرر    داران آن ده شدند و سهام ها زیان ها بعد از انقلاب، بسیاري از شرکت ، به دلیل تغییر مالکان شرکت1354
 5.نمودند

دهد که گسترش سریع بازار سرمایه بدون درنظـر گـرفتن شـرایط     نشان می 14در چالش شمارة  شده موارد مطرح •
تواند سبب گسترش و تعمیق تأثیرگذاري تصمیمات سیاسی در کشور بـه سـطح    سیاسی کشور و تلاطمات آن می

                                                   
 29/3/85، شرق، روزنامۀ "دگیرن سهام عدالت مى شش استان دیگر" معاون طرح و برنامه وزارت تعاون، ،محمود فرشیدى سید  1
 29/11/85، اعتماد، نشست خبري مسؤولان وزارت تعاون، روزنامۀ "یع سهام عدالتاي از توزجزئیات تازه"  2
 19/4/85، شرق، روزنامۀ رضا کیانى، "تایرادات وارد بر طرح سهام عدال"  3
 5مصاحبۀ اختصاصی شمارة   4
 1مصاحبۀ اختصاصی شمارة   5
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وري سـهام یـا   در این حالت دارندگان سهام در مقابل هرگونه اقدام دولت که بـه کـاهش سـودآ   . کاملاً خرد گردد
 .قیمت آن منجر شود، واکنش نشان خواهند داد و اثرات آن را در زندگی خود احساس خواهند کرد

که در شروع پروسه، همه افـراد از سـهام مسـاوي برخـوردار     نحوي است  بهبر مبناي سهام عدالت  سازي خصوصی •
نحـو یکسـان در اختیـار تمـام مشـمولان       به سهام عدالت استفاده مناسب ازاز ابزارهاي اولیه  بسیاريولی ، هستند

اما اطلاعـات کـافی در مـورد     شود ورت یکسان در اختیار همه قرار گرفته میبصسرمایه  .طرح قرار نخواهد داشت
 ـ   نخواهـد گرفـت  طور یکسان در اختیار عموم قـرار   به ،تولید و سرمایه یا ابزار تولید بازار  ۀو در نهایـت برابـري اولی
افـرادي بـا   بـه   مجمـوع سـهام خـود را    هاي فقیر در خانواده. ل به نابرابري بلندمدت خواهد شدعدالت تبدی سهام

کـه   بـراي آن  1.وجود آمدن قدرت در این بخـش خواهـد شـد    که باعث به ،کنند واگذار می توانایی اطلاعاتی بیشتر
اعطاي سهام عدالت به افزایش عدالت در جامعه منتهی شود و توانایی اعمال تغییراتی در جهت بهبـود در زنـدگی   
خانوار محروم داشته باشد، باید تدبیري اندیشیده شود تا این افراد توانمندي مدیریت سهام خود، کسب اطلاعات و 

در غیر ایـن صـورت ممکـن اسـت مزایـاي سـهام       . داشته باشند آمده را شرایط لازم براي استفاده از فرصت پیش
بـه افـراد دیگـري در جامعـه     ) در اثر دسترسی به رانت اطلاعاتی، مدیریتی و ماننـد آن (صورت ناخواسته  عدالت به

 2.عدالتی بیشتر منتهی شود آمده را دارا هستند و در عمل به بی منتقل شود که توانمندي استفاده از فرصت پیش
هاي جامعه را نادیـده   حال حاضر تنها دو دهک از جامعه مخاطب این طرح هستند و طرح به روشنی سایر دهک در •

بـا  .. گردند در نتیجه در حال حاضر افراد جامعه بر حسب سطح معیشت خود از این طرح برخوردار نمی. گرفته است
شـود،   عنوان می) 21چالش شمارة (ین امر توجه به مسائلی که در رابطه با انتخاب درست گروه هدف و مشکلات ا

جدا از مبحث مقایسه خـود بـا   . نماید مندان از سهام و سایرین تقسیم می اجراي این طرح جامعه را به دو گروه بهره
پردازند و در صورتی که خـود را   کنندگان سهام می که براساس آن افراد به مقایسه وضعیت خود و دریافت(دیگران 

گیرنـد کـه دولـت در حـق      هام احساس کنند، و در عمل سهامی دریافت نکرده باشد، نتیجه میمستحق دریافت س
اجتماعی نامناسبی به همـراه دارد، تقسـیم جامعـه بـه دو گـروه       -که آثار سیاسی) عدالتی روا داشته است ها بی آن
هـاي مختلـف جامعـه     گـروه  اي عواید این طرح بین صورت پله بهتر آن بود که به. لحاظ اجتماعی نامناسب است به

 )صورت یک طیف تر بیشتر و به هاي پایین هاي بالاتر کمتر و دهک دهک(شد  تقسیم می
مند به  به عنوان مثال مشمولان طرح علاقه. هاي اجتماعی مختلف رودرروي هم قرار خواهند گرفت در آینده گروه •

هـا رسـیدگی    مند هسـتند کـه شـرکت    ها علاقه بالاترین سودآوري سهام خود هستند، در حالی که کارکنان شرکت
صـورت گسـترده    وجود چنـین تعارضـاتی بـه   ). تري بپردازند حقوق و مزایاي مناسب(ها بنمایند  بیشتري به امور آن

نتیجـۀ ایـن امـر، نارضـایتی حـداقل یـک       . سبب خواهد شد که دولت به مداخله پرداخته و جانب گروهی را بگیرد
 .طرف تعارض خواهد بود

 )11شماره چالش ( ها چالش در رابطه با آثار تورمی موج احتمالی فروش -3-7
یابی به توازنی مناسـب بـین نگهـداري و فـروش سـهام، دور از       عنوان شد، امکان دست 8طور که در ذیل چالش شمارة  همان

میلیـون   20یه، سـهامی معـادل   مطابق طرح اول. بینی نتایج این امر اقدام شود دسترس است و در این مرحله باید نسبت به پیش

                                                   
 ایسکانیوزایران با  نایب رییس اتاق بازرگانی، گفتگوي "سهام عدالت تبدیل به نابرابري بلند مدت خواهد شد برابري اولیه"  1
هاي مورد نظر با طرح و دادن آگاهی به مردم  ها آشنا نمودن دهکترین وظایف تعاونیترین و سنگین بر این اساس یکی از مهم:  3مصاحبۀ اختصاصی شمارة   2

 .است



 ١٢٨/شناسي طرح سهام عدالت  آسیب

 

 21طور که اعلام شده است ایـن   همان). میلیون نفر 14براساس ابلاغیه، (گیرد  میلیون نفر از مردم کشور تعلق می 21ریال به 
هاي پایین درآمدي انتخاب شده و این افراد اساساً دارایی زیادي ندارد و معمـولاً تمـامی درآمـد را خـود را      میلیون نفر از دهک

یابـد،   صورت مقطعی افزایش مـی  لذا با وجود اینکه براساس طرح، دارایی این افراد به. نمایند شان می هاي مصرفی صرف هزینه
هـاي   اما به دلیل میل فراوانی که به مصرف دارند، بسیار زود این دارایی را بـه پـول نقـد تبـدیل کـرده و آن را صـرف هزینـه       

 1.کنند مصرفی می
براي اینکه بتـوانیم اثـرات تـورمی فـروش سـهام      . شود تا آثار تورمی موج فروش سهام بررسی گردد می در این مرحله تلاش

را مورد بررسی قـرار    گیریم و سپس در چند سناریو آن عدالت توسط صاحبان سهام را بررسی کنیم مفروضات زیر را در نظر می
 :دهیم می

درصدي است کـه   50رسد همان  رحلۀ اول به دست افراد میکنیم بهایی که با فروش سهام عدالت در م فرض می .1
از فـروش وکـالتی ده   . گیرد یعنی به ازاي هر سهم ده میلیون ریال به هر فرد تعلق می. مشمول تخفیف شده است

صـورت   ممکن اسـت بـه    20شده در چالش شمارة  که با در نظر گرفتن نکات مطرح(میلیون ریال باقیمانده سهام 
 .کنیم نظر می در این بررسی صرف) پذیردگسترده صورت 

 . نماید هاي مصرفی می کنیم که فرد تمامی درآمد حاصل از فروش سهام عدالت را صرف هزینه فرض می .2
 . شود کنیم که تمامی درآمد حاصل از فروش سهام عدالت در همان سال اول هزینه می در نهایت چنین فرض می .3

 .باشد هاي درآمدي پایین، چندان دور از ذهن نمی افراد فوق در دهک دو فرض آخر با توجه به عضویت
توان با اطمینان چنین عنوان کرد که بخش قابل توجهی از افراد نسبت به فروش سهام خـود اقـدام خواهنـد     که می با وجود آن

نظر گرفتن چهار سـناریوي مختلـف    به این ترتیب با در. پذیر نیست ها در حال حاضر امکان بینی دقیق تعداد آن کرد، ولی پیش
 .پردازیم به بررسی نتایج این مسئله می) ، مشمولان طرح تمایل به فروش سهام دارند9/0، 7/0، 4/0، 1/0(

                                                   
 22/11/85، دکتر مسعود نیلی، بورس نیوز، "ودفروش سهام عدالت بسیار تورم زا خواهد ب": برگرفته شده از  1
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 :در جدول زیر میزان افزایش تقاضاي مصرف خصوصی به ازاي فروش سهام عدالت نشان داده شده است

تعداد افرادي که به فروش  سناریوها
 ند نموداقدام خواه

مبلغ کل حاصل 
 از فروش

 )میلیارد ریال(

نسبت به مصرف خصوصی 
 )درصد( 1383 1سال

نسبت به تولید ناخالص داخلی 
 )درصد( 1383 2سال

0.1 1,400,000 14,000 2.2 1.0 

0.4 5,600,000 56,000 8.8 4.1 

0.7 9,800,000 98,000 15.5 7.1 

0.9 12,600,000 126,000 19.9 9.1 

 
گیرد اقدام بـه فـروش سـهام     ها تعلق می درصد افرادي که سهام عدالت به آن 70اهی به جدول فوق واضح است که اگر با نگ

تواند باعث افزایش تورم به انـدازة قابـل تـوجهی     یابد که می درصد افزایش می 15.5خود نمایند، تقاضاي کل بخش خصوصی 
ی بیان شد به که در اینجا(علاوه بر اثر مستقیم فروش سهام . شود توانـد   می) به شرح زیر(، اثر روانی این مسئله نیز )صورت کم

 . چشمگیر باشد
تـرین   یکی از مهـم . این طرح نیز توجه شود هاي هدف رفتار گروهبراي تحلیل پیامدهاي طرح سهام عدالت باید به بررسی 

عنـوان   را بـه  کنندگان سـهام عـدالت آن   اگر دریافت. ها از دارایی است هاي مورد بررسی در گروه هدف این طرح، تلقی آن جنبه
این افزایش تقاضـا  . ها خواهد شد یک افزایش دائمی در درآمد خود تلقی کنند، این امر سبب افزایش مصرف کالا و خدمات آن

شـود،   هاي خاصی که تقاضاي ضروري این قشر را شامل می تواند سبب شود مصرف کالا و خدمات در بخش مدت می در کوتاه
کنند، افزایش بخشی از دارایی ممکن اسـت   حتی براي مردمی که بلافاصله نسبت به فروش این سهام اقدام نمی. افزایش یابد

با در نظر گرفتن این امر که دارایـی مـالی دیگـري بـه اسـم سـهام عـدالت        (هاي این افراد شود  سبب نقد نمودن سایر دارایی
 3.العمل مردم در آن زمان بستگی به شرایط وضعیت اقتصادي دارد ی عکسبین البته پیش). جایگزین آن شده است

. گروه هـدف اسـت   افزایش انتظارات درآمديصورت جدي مدنظر قرار گیرد، بحث  یکی دیگر از مواردي که لازم است به
آیـد کـه در    پـیش مـی  با بسط و گسترش یافتن بحث سهام عدالت و آغاز مراحل اجرایی آن، این انتظار بین افراد گروه هـدف  

درصـد در سـال برایشـان خواهـد      10فروشند و یا بـازدهی معـادل    آورند که یا آن را می اي به دست می اي نزدیک دارایی آینده
این انتظار افزایش درآمد در آینده، محرك افزایش مصرف حال خواهد شد و بـدون اینکـه تغییـري در مالکیـت سـهام      . داشت

هـاي پـایین درآمـدي خواهـد شـد، کـه ایـن         کامل اجرا شود، باعث افزایش مصرف حال دهکصورت  صورت گیرد و طرح به
را در جامعه ایجاد می کند که افراد را در انتظـار   هایی همین امر التهاب". موضوع نیز به خودي خود بر تورم اثر خواهد گذاشت

 4."خواهد شدها به پول نقد تبدیل ن ن زودي؛ اما واقعیت این است که این سهام به ایدارد نگه میبه دست آوردن پول 
توانـد باعـث کـاهش     ایـن پدیـده مـی   . اي نیز شروع به خرید این سهام خواهنـد نمـود   از طرف دیگر با عرضۀ این سهام، عده

نظـر،  از ایـن م . بازي به بازارهاي ارز، طلا، موبایل یا ماننـد آن گـردد   هاي سفته هاي سرگردان در جامعه شود و مانع حمله پول
                                                   

 .میلیارد ریال بوده است 633,803برابر با  1383هاي مصرفی بخش خصوصی در سال بر اساس آمار بانک مرکزي میزان هزینه  1
 .بوده استمیلیارد ریال  1,382,608برابر با  1383هاي مصرفی بخش خصوصی در سال بر اساس آمار بانک مرکزي میزان هزینه  2
 1384اي کرج، اسفندماه ، سازمان بورس اوراق بهادار، گروه کارشناسان تالار منطقه"مروري بر طرح سهام عدالت"  3
 9/12/84، قدس، دکتر عباس هشی، روزنامۀ "سهام عدالت و انتظارات ریالی"  4
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لازم به ذکـر اسـت،   . گردد خرید سهام عدالت توسط افراد فوق اثر منفی بر تورم دارد یا به عبارت دیگر باعث کاهش تورم می
 .باشد تر از اثر کاهشی آن می اثر افزایش تورم این طرح، بسیار قابل توجه

بـا توجـه بـه اینکـه در     . کل جامعه خواهد شـد نحوي است که درنهایت باعث افزایش تقاضاي  برآیند تمام موارد اشاره شده به
بـا  (مـدت و ادامـه فرآینـد تـورمی      تواند باعث افزایش تورم در کوتـاه  مدت امکان افزایش عرضه وجود ندارد، این امر می کوتاه

 .هاي بعد گردد در دوره) سرعت کمتر
هاي پـایین درآمـدي    ، روشن است که با توجه به اینکه گروه هدف از دهکاگر به سبد هزینۀ خانوارهاي هدف نگاهی بیندازیم

جـا کـه ایـن     از آن. خواهند نمود "ها و دخانیات ها، آشامیدنی خوراکی"هاي مصرفی خود را صرف گروه  باشند، عمدة هزینه می
هـایی   ند، باعث افـزایش قیمـت  از وزن بالایی برخوردار "شاخص بهاي کالاها و خدمات مصرفی"گروه از کالاها و خدمات در 

، و ایـن امـر   )تورم محاسبه شده از شاخص بهـاي کالاهـا و خـدمات مصـرفی    (شود که بیشتر مورد توجه عامۀ مردم است  می
 .هاي افزایشی فراوانی براي مشمولان طرح شود که با اهداف اولیۀ طرح سهام عدالت در تضاد است تواند باعث هزینه می

فروشند جـایگزین   زیرا کسانی که سهام خود را نمی. گردد هاي دولتی به تنهایی سبب تورم نمی رکتمصرف سودآوري سهام ش
شده و سودآوري حاصل از ایـن سـهام را   ) کرد هاي خود ایجاد می که از محل سودآوري این سهام، درآمدي براي هزینه(دولت 

گرفت، مصـرف   که تمامی سود سهام در اختیار دولت قرار میبه این ترتیب در مقایسه با قبل . رسانند به مصرف روزانه خود می
گرفـت   زیرا قبل از تخصیص، این سود در اختیار دولت قرار می. گذارد سودآوري سهام توسط مشمولان طرح اثري بر تورم نمی

اقتصـاد   هاي مصرفی خصوصـی بـه   صورت هزینه گردید، و در حال حاضر به صورت مخارج دولت وارد چرخه اقتصادي می و به
 .شود وارد می

طور کـه در   همان. به دنبال داشته باشد اثر تورمی بلندمدتتواند  تر به موضوع بنگریم، این طرح می البته اگر کمی بلندمدت
گرفت و بخش قابل تـوجهی از   هاي دولتی در اختیار خزانۀ دولت قرار می بالا اشاره شد، قبل از اجراي طرح، سود سهام شرکت

گـذاري دولتـی، پـس از واگـذاري      فارغ از مسئله کارایی سـرمایه . گردید گذاري دولتی می اي دولتی صرف سرمایهه سود شرکت
گیـرد،   ها از عایدي سهامی کـه بـه گـروه هـدف تعلـق مـی       گذاري هاي پایین درآمدي، سهم این سرمایه سهام دولتی به دهک

ین درآمـدي قسـمت اعظـم عایـدي سـهام خـود را صـرف        هاي پای زیرا دهک. شود کاهش خواهد یافت و به صفر نزدیک می
گـذاري   کاهش سرمایهلذا در بلندمـدت  . اندازي قابل توجهی را صورت نخواهند داد هاي مصرفی خواهند نمود و پس هزینه

 .شده و این امر با توجه به فشار تقاضا، سبب افزایش تورم خواهد شد باعث کاهش ظرفیت تولید

 )12شماره  چالش( سازي هاي کلان لازم براي خصوصی شرط وجه به پیشت چالش مربوط به عدم -3-8
یِ  به اعتقاد بسیاري از کارشناسان، موفقیت خصوصی  نحـوة اجـراي آن  و ) ملزومـات ( وجود شـرایط لازم سازي به دو عامل کلّ

نظران مـوارد   صاحب. سازي در کشورهاي مختلف بسیار متفاوت بوده است به همین دلیل است که نتایج خصوصی. بستگی دارد
عنوان مثال موارد زیـر را در   به. کنند سازي عنوان می آمیز خصوصی هاي لازم براي انجام موفقیت شرط عنوان پیش متعددي را به
 :توان مطرح نمود این راستا می

 ثبات در اقتصاد کلان •
 اي هاي حمایتی بودجه کاهش سیاست •
 بازارهاي رقابتی •
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 1حقوق مالکیت •
 : عامل نیاز استدو به اقتصاد بازار  شود که براي کارکرد مناسب ین عنوان میهمچن

 الکیت خصوصیم •
 رقابت •

عنـوان  کـه  اسـت  به این دلیـل  . تر است مهم مالکیت خصوصیاز  رقابتد، اقتصا براي کارکرد مناسباقتصاددانان معتقدند که 
زار مجدداً انحصاري باشد، شـرکتی کـه انحصـاري بـوده و     و با سپرده شودش خصوصی بخ به اگر یک شرکت دولتیشود  می

در  چنانچـه  ؛قدرت انحصارش علیه مردم اسـتفاده کنـد   تواند از ، در حالت جدید میحالا به سمت مالکیت خصوصی رفته است
اى از  مسـتلزم زنجیـره   یـابی بـه بـازار رقـابتی،     دسـت " 2.ها در عموم کشورها همین کار را کردنـد  شرکت تجربۀ سهام کوپنی،

 ،اقدامات است که باید توسط دولت و مجلس انجام شود و براى جلوگیرى از تبدیل انحصارات دولت بـه انحصـارات خصوصـى   
تر از انحصـار   مراتب خطرناك ضدانحصار باید در مجلس تصویب شود، زیرا انحصار خصوصى بهبسیاري از جمله قوانین قوانین 

به اعتقاد بسیاري از کارشناسان، ساختار بـازار و درجـۀ رقـابتی بـودن، تـأثیر بسـیار        به همین دلیل است که 4 و 3."دولتى است
 . ها دارد تا نوع مالکیت بیشتري بر کارایی بنگاه

سازي به خاطر عرصۀ اقتصاد رقـابتی بـوده اسـت کـه در سـایۀ آن، بخـش خصوصـی         موفقیت کشورهاي غربی در خصوصی
در ایران تا زمانی که مناسبات رقابتی و بازار سرمایۀ توانمنـد شـکل   . دولت برآمده است خوبی از عهدة انجام امور واگذارشدة به

 5.شود سازي به فرجام خوشی منتهی نمی نگیرد، خصوصی
 6:در دنیا تجربه شده است به اقتصاد بازارگذار  سازي و به طور کلی دو الگوي کلی براي انجام خصوصی

و مالکیـت  پـذیرد   صـورت ) مالکیـت (سـازي   خصوصـی  شـد تـا   ابتدا تلاش کهسابق الگوي کشورهاي بلوك شرق  .1
سازي مالکیت ارجح است و بایـد درابتـدا و    شود که خصوصی در این الگو عنوان می. واگذار شودهاي دولتی  شرکت

 .با سرعت انجام شود
پـیش  در ویتنـام   مجارسـتان و  ،که کشـورهایی مثـل چـین    است، الگویی است موفق بوده بیشتر الگوي دیگر که .2

برداشـته  باید موانـع رشـد بخـش خصوصـی     ابتدا این الگو براي حرکت اقتصاد از دولتی به بازار، براساس . گرفتند
ناگهـان و   سـازي بـه   و اگر خصوصـی  خواهد بود، اقتصاد از پویایی لازم برخوردار نصورت نگیرداگر این کار . شود

 .بودخواهد همراه ت شکس با ، صورت گیردهاي مناسب  بدون بسترسازي
بـه   ي دولتـی ها کانها و ب بیمه به عنوان مثال .شده است هاي گذشته در کشور ما دنبال می پیروي نسبی از الگوي دوم در سال

به عبـارت دیگـر،    .ه شده استخصوصی داد ۀاما به بخش خصوصی اجازه تأسیس بانک و بیم اند، شدهبخش خصوصی واگذار ن
هـایش   دولت چگونه می تواند دارایـی بر این امر که به جاي تمرکز شود که  کشور چنین پیشنهاد می براساس الگوي دوم براي
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بـراي حضـور بخـش خصوصـی بسترسـازي      توان  میکه چگونه تمرکز صورت گیرد روي این مطلب باید ، برساند فروشه را ب
 2و  1.شود در جامعه اجتناب میتغییر مالکیت هاي  از تنش به این ترتیب. ردک

محیط ایران بـراي کسـب و    گیرد، میصورت هایی که  در ارزیابی. سازد تر می شرایط موجود کشور، پیروي از این الگو را منطقی
نظام گمرگی فـوق العـاده   . دست و پاگیر است وثبات  العاده بی قوانین و مقررات فوق. است بسیار نامناسبکار بخش خصوصی 

بـه  همچنـین   3.در ایران وجود نـدارد اولیه ابزارهاي مالی . دهند ترین تسهیلات را ارائه نمی یسیستم بانکی ابتدای. ناکارآمد است
هاي مشـاوره،   نهادمانند (هاي لازم براي کار مبتنی بر مکانیزم بازار  دلیل حضور کمرنگ بخش خصوصی در اقتصاد ایران، نهاد

 4.وجود نیامده است به )ارتباط بین مالکیت و مدیریت ةکنند ادهاي ایج هاي مشاور مدیریت و نهاد مالی، نهاد هاي تأمین نهاد
همچنـین  . این بخش حذف شـوند موانع رشد  تلاش شود تاصوصی باید براي رشد بخش خ ،الگو به این ترتیب و براساس این

 ـ  . سازي در بخش خصوصی توجه جدي صورت گیرد ظرفیتباید نسبت به  ه باید به سمتی حرکت نمود که بخـش خصوصـی ب
ایـن امـر    ۀسـرمای در حال حاضر . روي آورد) و مانند آن ، پتروشیمی، نیروگاهالایشگاهمثلاً احداث پ(هاي جدید  فعالیت در حوزه
اگـر قـرار اسـت    شود کـه   چنین عنوان می. افتند اتفاق نمیاین کار  ،گذاري و موانع آن ولی به دلیل سیستم قیمت ؛موجود است
تـا بخـش   نسبت به این امر اقدام کنـیم  ، همین الان ها برداشته شود توسعۀ آنموانع  ،ندهاي دولتی خصوصی شد وقتی شرکت

هـاي دولـت در جهـت کـاملاً      به این نکته توجه شود که روند فعلـی سیاسـت    باید نسبت 5.وارد شودها  به این عرصهخصوصی 
هـا و ماننـد    اي بیمـه  ها، نظام تعرفه ی، لیزینگهاي خصوص هاي دولت در بازار آهن، سیمان، امور بانک دخالت :متضاد قرار دارد

 .گیري فوق است آن، کاملاً مغایر با اهداف و جهت
دانند و  میفایده  در شرایط فعلی بیرا سازي  اجراي خصوصیبا توجه به این استدلالات است که برخی از اساتید اقتصاد کشور، 

سـازي بایسـتی    پـیش از خصوصـی  کننـد کـه    این افراد عنوان مـی  .کنند که ضررهاي این امر بیش از سود آن است عنوان می
. داننـد  سـازي مـی   و به آزادسازي اقتصاد و گسترش آن پرداخته شود و این امر را از الزامات خصوصی شرایط رقابت فراهم شود

،  شـرکت  خریـد محصـولات یـک    کننده نسبت به خرید یـا عـدم   در حالتی که فضاي رقابتی وجود داشته باشد، تصمیم مصرف
شود شرایطی فراهم شود که  بر این اساس پیشنهاد می 6.دهنده عملکرد موفق یا غیرموفق مدیریت آن شرکت خواهد بود نشان

سازي دولـت در اولویـت بعـدي قـرار گیـرد و در شـرایط        کعرصۀ اقتصادي شود و کوچتا بخش خصوصی بصورت فعال وارد 
خواهـد  کنار بخش دولتی بـه رقابـت    شد و درو قدرتمند خواهد وصی بزرگ بخش خصدر این حالت  .حاضر بر آن تکیه نگردد

 7.به بخش خصوصی واگذار شود با سرعت یدولتپرداخت و نیازي نیست که بخش 
 ،در شرایطی که دولت می تواند با اصلاحات تدریجی: شود آن است که سؤال مهمی که با توجه به این استدلالات مطرح می

قدر محکم از  در کشور فعال کند و کارایی را در اقتصاد افزایش دهد، چه ضرورتی دارد که آنحضور بخش خصوصی را 
 واگذاري و تغییر مالکیت با شرایط موجود دفاع کند؟
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 3مصاحبۀ اختصاصی شمارة   2
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 13/3/1385 ،کیهانمناظرة سهام عدالت در کیهان با حضور دکتر میدري و دکتر کرد زنگنه، روزنامۀ : برگرفته شده از  5
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انـد و بـه    در کشـورهاي مختلـف انجـام داده     سـازي  هاي خصوصـی  روش ۀبانک جهانی و بانک توسعۀ آسیا تحقیقاتی در زمین
نکات زیر از جمله موارد بسیار مهمـی اسـت کـه    . اند سازي پرداخته هاي خصوصی موفقیت طرح  یا عدمبررسی عوامل موفقیت 

دولـت از طریـق    ةسـازي گسـترد   خصوصی ۀسازي در سایر کشورها  آموخت و در برنام هاي خصوصی توان با مطالعۀ برنامه می
سازي موفـق   رسد در صورتی یک طرح خصوصی نظر می توجه به تجربۀ سایر کشورها بهبا . ها توجه داشت سهام عدالت به آن

 1:خواهد بود که
سازي بداند، به آن اعتقاد داشـته باشـد و بخـش خصوصـی را بـه       دولت از نظر سیاسی خود را متعهد به خصوصی .1

 .رسمیت بشناسد
تغییر مالکیـت در  اقتصادي انجام شود نه اینکه فقط  ۀجانب هاي همه سازي در چارچوب فعالیت هاي خصوصی برنامه .2

سـازي بایـد    عبـارت دیگـر خصوصـی    به. هاي اقتصادي تحقق یابد ها رخ دهد بلکه آزادسازي واقعی فعالیت شرکت
هـاي   فروش سـهام شـرکت   فاًهاي اقتصادي باشد و صر بخشی از یک راهبرد کلی در جهت تغییر ساختار و دیدگاه

 .دانستسازي موفق  توان یک خصوصی نمیرا خصوصی  دولتی به بخش
بـه عنـوان نمونـه قـوانین     . گذاران بخش خصوصی وجـود داشـته باشـد    قوانینی براي حمایت و حفاظت از سرمایه .3

داران جزء، افشاي اطلاعات، انجام معاملات با اشخاص وابسـته، اسـتانداردهاي    مشخصی در زمینۀ حمایت از سهام
 .با ابهام مواجه نشودوجود داشته باشد تا بخش خصوصی ... ها و مالی، تصاحب شرکت

گونه انحصـاري در تـأمین مـواد     به شکلی که دولت هیچ ؛سازي با افزایش رقابت در کل بازار همراه باشد صوصیخ .4
 .هاي خصوصی شده ایجاد نکند اولیه یا خرید محصولات از شرکت

شـده در   ي خصوصـی هـا  تجدید ساختار شـرکت . ها باشد سازي همراه با اصلاح ساختار حاکمیتی شرکت خصوصی .5
 .ها تأثیر زیادي خواهد داشت موفقیت آن

سازي از پشتوانۀ محکم قانونی و حقوقی برخوردار باشند و مسؤولان بخش خصوصی بتواننـد   هاي خصوصی برنامه .6
 .سازي بپردازند هاي خصوصی به دور از هر گونه نگرانی و تنش به اجراي برنامه

 .زي محیط اقتصادي باید رقابتی، منظم و شفاف باشدسا هاي خصوصی براي اجراي برنامه .7
بهتر اسـت از طریـق مزایـده بـه فـروش برسـند و       ) نفر پرسنل دارند 50مؤسساتی که کمتر از (مؤسسات کوچک  .8

هـا بـه    ایـن شـرکت   گذارانی فروخته شوند که توانایی اسـتفاده از دارایـی   مؤسسات متوسط و بزرگ باید به سرمایه
توانـد براسـاس مـذاکره بـا خریـداران بـالقوه،        ها می روش فروش این شرکت. را داشته باشند بهترین شکل ممکن

 .ها پس از واگذاري است اعطاي کوپن سهام و یا برگزاري مزایده باشد، اما نکتۀ مهم نحوة ادارة این شرکت
هـا   ود از طریق سهام عدالت بـه آن سازي خ خصوصی ةگسترد ۀموارد فوق از جمله مواردي است که دولت باید در اجراي برنام

هـاي   شـرط  توجـه پـیش  "توان در ذیل سرفصل  ها را می دهد که بسیاري از آن شده نشان می بررسی نکات مطرح. توجه نماید
 .قرار داد "سازي کلان لازم براي خصوصی

                                                   
 29/1/85، سرمایه، رسول اسکندري، روزنامۀ "ابهامات و الزامات :سهام عدالت"  1
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 )13 شماره چالش( هاي اجتماعی و عوارض ناشی از گسترش سریع بازار سرمایه چالش -3-9
باشـد، امـا    و در جاي خود هدف بسـیار متعـالی مـی    1گردد خشیدن به بازار سرمایۀ کشور یکی از اهداف طرح عنوان میعمق ب
افـزایش  : تواند مسائلی را به همراه داشته باشـد  ها می یابی به این هدف، با توجه به ساختار مشمولان طرح، از برخی جنبه دست

گیرند، افزایش یابـد   شود تا تعداد مردمی که تحت تأثیر نوسانات بازار قرار می بب میتعداد افراد حاضر در بازار سرمایه کشور س
توان گفت که تصـور حـاکم    به این ترتیب می. نمودن این نوسانات گردد و در نتیجه دولت مجبور به انواع مداخله جهت برطرف

گسـترش بـازار سـهام    . ست، چندان درست نیسـت که گسترش بازار سهام و سرمایه، همواره امري مثبت ا در کشور مبنی بر آن
براي کشوري مطلوب است که از ثبات سیاسی برخوردار باشد؛ و گرنـه ایـن بـازار، نوسـانات سیاسـی را در اقتصـاد تشـدید و        

هاي مردم خواهد رفت پول نقد نخواهد بود، بلکه اضـطراب   دهد و آنچه به سفره التهابات سیاسی را در کل جامعه گسترش می
ها در مدیریت سـهام عرضـه شـده، چنـین برداشـتی را       در نظر گرفتن مشمولان طرح و توانمندي پایین آن. باشد لتهاب میو ا

  2.نماید تقویت می
صـورت وسـیع در کشـور     را نیز به آسیب اجتماعیاز ی یها گونهتواند  به این ترتیب این طرح علاوه بر نتایج وسیع اقتصادي، می

هاي صورت گرفته در برابر تحولات چند سـال اخیـر    توان در واکنش نمونه بسیار خفیف این مسایل را می .به دنبال داشته باشد
شـد تـا بـه جبـران ضـرر ناشـی از نوسـان قیمـت بـراي           ها از دولت خواسته مـی  در برخی از این واکنش. بورس مشاهده کرد

 .ولیه هر بازار سهامی استکه تحمل ریسک از بدیهیات و اصول ا در صورتی 3داران بپردازد، سهام
 "آگاهانه"و  "داوطلبانه"انداز از سوي خانوارها و ورود  داري شامل ایجاد پس باید به این نکته توجه شود که فرهنگ سهام

در طرح سهام عدالت این دو مؤلفۀ داوطلبانه و آگاهانه، . ها است گذاري در شرکت اندازها به بازار سرمایه و سرمایه این پس
را ورود افراد ناآگاه  84و سال  83هاي بورس در نیمۀ دوم سال  کارشناسان یکی از عوامل سقوط شاخص.  غایب استکاملاً

اطلاع از  تجربه، ناآگاه و بی داران بی با اجراي طرح سهام عدالت، در حقیقت سیل عظیمی از سهام. دانند به بازار سرمایه می
 4.ر، و در نهایت احتمالاً وارد بورس خواهند شدسازوکارهاي بازار سرمایه وارد این بازا

 5تشریح نظري مطالب عنوان شده
روي گسترش سریع بازار  شده در مکتب اقتصاد نهادگرایی، چالش پیش شود تا براساس مطالب مطرح در این بخش تلاش می
کشور نظام مالى  سهام عدالت،به شیوة سازى  خصوصیتوان چنین عنوان کرد که  صورت خلاصه می به. سرمایه تشریح گردد
شکل نگرفته است و در ایران، شرایط لازم  این نظام مناسبدهد که براى کارکرد  محور تغییر شکل می را به نظام مالى سهام

                                                   
مردم ایران به طور . دهندهاي مالی علاقه کمتري نشان میشود که بر اساس ترجیحات فردي و عوامل فرهنگی، مردم ایران به تملک داراییچنین عنوان می  1

دهند که رشد فرهنگ دلالی در کشور ترجیح می) اوراق سهام(هاي مالی را به دارایی) فرش ، ساختمان و غیره همچون زمین، طلا، (هاي واقعی سنتی دارایی
. درصد است 10هاي مالی دارند اما در مقابل در کشور ما این رقم کمتر از درصد مردم دارایی 60در کشورهاي پیشرفته . علیرغم غیرتولیدي بودن، نتیجه آن است

اند؛ رشد حبابی بازار سهام و بورس، ساختار نامناسب اجرایی بورس اوراق بهادار، اعتمادي مردم به بازار سرمایه و بورس را افزایش دادهنیز بیعوامل اجرایی 
 .ندشواز جمله این عوامل محسوب می. .. هاي مالی، مشکلات قوانین بورس، تجارت و دارایی هاي مالی و رسانی و گردششفافیت در اطلاع عدم

 25/03/85، همبستگیهاي احمد میدري، روزنامۀ ، دیدگاه"سهام عدالت اضافه کردن انحصار عمومی به انحصار دولتی"  2
-التباختگان جزء بورس در اولین آزمون عدمال"توان به نامه جمعی از اقتصاددانان، اساتید و کارشناسان دانشگاهی در این زمینه با عنوان حتی در این زمینه می  3

چنین مواردي نشان دهنده اثرات اجتماعی نوسانات بورس و میزان تحمل و . به چاپ رسید 1384ها در آذر ماه ها و روزنامۀاشاره کرد، که در نشریۀ "خواهی دولت
 .درك جامعه و حتی نخبگان از ماهیت بورس و بازار سرمایه است

 5/11/85، جهان اقتصادان پایک، روزنامۀ ، احس"سازي یا اقدامی شتابزدهسهام عدالت، خصوصی"  4
 24/12/84: و قسمت دوم  23/12/84:  ، قسمت اول شرق، روزنامۀ احمد میدرى، دکتر "سازى مردمى از منظر مکتب نهادگرایى خصوصى": برگرفته شده از  5
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شرایط سیاسی کشور و وجود اقتصاد پرتنش در کشور، یکی از بزرگترین . ها زمان نیاز است گیري آن به سال براي شکل
 . رو نماید تواند نتایج چنین طرحی را با مخاطرات فراوانی روبه میعواملی است که 

توجه به مبانى نظام بازار، شناخت روابط درون  .مندى براى علم اقتصاد داشته است مکتب نهادگرایى دستاوردهاى ارزش
. مکتب نهادگرایى است از جمله دستاوردهاى ،سیاست و اقتصاد ةو تعامل میان حوز ،هاى اقتصادى توالى سیاست ،ها شرکت

که کارکرد هر بازار به  ه استویلیامسون نشان داد. کى از دستاوردهاى اقتصاد نهادگرا شناخت بهتر مبانى نظام بازار استی
. تواند نتایج مثبت به همراه داشته باشد بازار نمی ،شرایط حقوقى، ادارى و قضایى بستگى دارد و در فقدان شرایط نهادى

هاى بدیهى نئوکلاسیک در نزد اقتصاددانان نهادگرا  بسیارى از اصول و سیاست ،به ظاهر ساده ستدلالِبراساس همین ا
کاملاً بدیهى امري که را در این راستا نام برد گسترش نظام بازار سهام توان  میبه طور مثال . مشکوك یا مردود است

اقتصاددانان نهادگرا به ویژه . ن سعى فراوان کرده استو دولت ایران نیز در چند سال گذشته در گسترش آشود  محسوب می
 . اند وارد کردهاینگونه موارد آلرمن نقدهاى جدى بر 

براى کشورهاى در حـال  و سرمایه بازار سهام . ناچار بازار سهام را گسترش خواهد داد به به شیوة سهام عدالتسازى  خصوصی
سو مبانى نهادى براى تحقق عملکرد مطلـوب آن وجـود نـدارد و از سـوى      زا و انتخابى نادرست است زیرا از یک توسعه تنش

بازار سهام از جمله نهادهایى اسـت کـه در   . کند هاى سیاسى را در حوزه اقتصاد و کل جامعه تشدید می تنش ،بازار سهام ،دیگر
. سیار پیچیـده و حسـاس اسـت   که مهیا کردن آن شرایط امرى ب ،گیرد شرایط بسیار ویژه منافع آن بر ضررهاى آن سبقت مى

تنها کشورهاى در حال توسعه در خلق آن ناتوان هستند بلکه بسیارى از کشورهاى پیشرفته نیز در مهیا کـردن   هن شرایطى که
ها را وادار کرده به بازار سهام بـه عنـوان نهـادى فرعـى توجـه       هاى صنعتى آن و یا آن که سیاست ،اند مقدمات آن عاجز بوده

 . ظام بانکى به عنوان محور اصلى نظام مالى اتکا نمایندکرده و بر ن
هـاى مختلـف حقـوقى، ادارى، و     دهـد و از آنجـا کـه زیرسـاخت     سرعت بازار سهام را گسترش مى سازى مردمى به خصوصی
ایـن  درك . رو مىسـازد  هـاى جدیـد روبـه    هاى انسانى براى کارکرد مناسب این نهاد وجود ندارد اقتصاد را با بحـران  ظرفیت

آمریکـا نمـاد   . شـود  تقسـیم مـى   محور سهامو  محور بانکنظام مالى کشورهاى مختلف به دو گروه . مسئله نیازمند دقت است
 .محـور اسـت   سازى مردمى ملهم از الگوى سـهام  خصوصی .محور است  محور و آلمان نمونه کشورهاى بانک کشورهاى سهام
محور سـعى داشـتند کـه ایـن الگـو را در       آمیز الگوى سهام تایج موفقیتسازى مردمى در جهان با توجه به ن طراحان خصوصی

 . کشورهاى بلوك شرق پیاده کنند
بـازار  . توانـد خطرنـاك باشـد    محور با وضعیت کشورهاى در حال توسعه انطباق چندانى ندارد و پیروى از آن مـى  الگوى سهام

توانند به طـور مسـتقیم در بـازار     اندازکنندگان می ه مازاد یا پسدارندگان وجو. متفاوت تأمین مالى است ةسهام و بانک دو شیو
کننـدگان   منابع مازاد خود را به استقراض) بانک(که از طریق یک واسطه  ها قرار دهند یا آن در اختیار شرکت سهام وجوه خود را

دو نظـام مـالى، نقـاط قـوت و ضـعف      کلى هر یک از این  هر یک از این دو شیوه یا به طور. داده و پاداش آن را دریافت کنند
اران زگ ـ امـا سیاسـت   ،ها و بازار سهام به طور توام و همزمان وجود دارند تقریباً در تمام کشورهاى جهان بانک. اى دارد جداگانه

 . نندک دیگر را به عنوان ابزارى فرعى انتخاب مى ةاقتصادى با ابزارهاى مختلف یکى از این دو شیوه را محور قرار داده و شیو
علـت  . محور جاى داد توان در الگوى بانک محور است و اکثر کشورها را مى  نظام مالى تعداد بسیار محدودى از کشورها سهام

رشد سـالم بـازار سـهام     .محور است و پیامدهاى نظام مالى سهاملازم مقدمات  ،محور محور بر بازار سهام گستردگى نظام بانک
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بـازار شـفاف مـدیریت و نیـروى      ،هنگام و فراگیر برسى توانمند، نظام حقوقى و قضایى دقیق، بهنیازمند نظام حسابدارى و حسا
. هاى رقیب اسـت  هاى ورشکسته توسط شرکت و همچنین امکان جذب شرکت 1نهادهاي تنظیم مقررات و داوري بازار، انسانى

مدت قابل وصـول   در کوتاهاز این موارد یک  چهی و محور نیازمند تمهیدات گسترده است، هر یک از مقدمات نظام مالى سهام
 . نیستند

استانداردهاى حسابدارى و حسابرسى را شاید بتوان در طول یک یا دو سال تدوین کرد اما تربیت نیروى انسانى بـراى اجـراى   
ام و فراگیر کـه  هنگ حقوقى و قضایى دقیق، به نظام. استهاى دولتى و خصوصى امرى دیریاب  اجرایى آن در شرکت ةآن و اراد

ها توسـط مـدیران پایمـال نخواهـد      اختلافات میان مالکان و مدیران را رفع و رجوع کند و به مالکان اعتماد دهد که حقوق آن
هـاى ناکارآمـد اسـت، در کشـورهاى      کارکرد خوب بازار سـهام نیازمنـد ورشکسـتگى شـرکت    . توسعه بلندمدت است ةشد ثمر
بسیار گسترده و غیرقابل مقایسـه بـا سـایر کشـورهاى      3ها و تملک شرکت 2لستان میزان ادغاممحور به ویژه آمریکا و انگ سهام

 .پیشرفته است
واحـدهاى   ،واحدهاى کارآمـد . خواند رمز موفقیت نظام بازار در چیزى است که شومپیتر آن را تخریب خلاق مىبر این اساس 

. هـا و اشـتغال جدیـد همـراه اسـت      قبلى با خلق واحدها، فعالیـت کنند اما تخریب واحدهاى  غیرکارآمد را از صحنه بیرون مى
و مشـکل   ،اقتصاد بازار است که بـه تنهـایى مخـرب اسـت     ۀتنها یک روى سک ،نمودن واحدهاى غیرکارآمد حذف و ورشکسته
ایـن   ،ر سهامبازا. است بازارنظام ۀ آوردن تنها یک روى سک محور در به ارمغان مالى سهام مردمى و نظامسازى  اصلى خصوصی

هـاى ناکارآمـد از صـحنه     بخشـد، شـرکت   سودآور را به سرعت تحقق مـى  وجه از نظام بازار یعنى ورشکستگى واحدهاى غیر
شود و کسى حاضر به تأمین  کند و بالطبع افق آن تیره و تار مى ها سقوط می شوند یا حداقل قیمت سهام آن اقتصاد خارج مى

هـاى   بازار سهام مکان حمایت از شـرکت . شود و یا شاید تأمین سرمایه در گردش آن نمىگذارى مجدد  مالى آن براى سرمایه
بـه عبـارت    .محـور باشـد   ها عموماً ناکارآمد باشند نظام مالى نباید سـهام  شرکت ،ده یا غیرکارآمد نیست و اگر در اقتصادى زیان

محـور بـه    نظـام سـهام   ،ل بـه یـک اصـل شـده اسـت     اى فراگیر بوده و تبدی ها پدیده دیگر در اقتصادى که ناکارآمدى شرکت
 . انجامد ورشکستگى نظام تولیدى آن کشور مى

ها بـه   باید به این نکته توجه کرد که آیا ورود شرکت) مردمی(سازى کوپنى  سازى از جمله خصوصی خصوصی ةدر انتخاب شیو
معـرض ورشکسـتگى قـرار     هاى غیرکارآمـد را در چـه بخشـى از واحـد    ،تر ایجاد ساختار مالکیت خرد و از آن مهم ،بازار سهام

هاى دولتى را در ذهن خـود   ویژگى شرکت ؟ها دیده شده است دهد و آیا ساز و کارهاى لازم براى احیا یا ادغام این شرکت مى
 :مرور کنیم
 یابى نشدند،  ها با منطق بازار تأسیس و حتى مکان این شرکت •
هـا تعیـین شـده     مکـان اسـتقرار آن   ،هاى محلىیزن یندگان مجلس یا چانهدر بسیارى از موارد براساس خواست نما •

 است،
 ها را تعیین کرده است،  کارکنان آن فشارهاى اجتماعى تعداد •
 اند،  ریزى کرده هاى مختل شده برنامه در قیمت •
 سالارى لحاظ نشده است   ها شایسته در انتخاب مدیران آن •

                                                   
 Regulatory Body: 1مصاحبۀ اختصاصی شمارة   1
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 . اند جویى آشنا نبوده و با آن خو نگرفته  ابتو چندان با مفاهیم رقابت و رق •
تواند در بازار سهام تجدید ساختار شود؟ آیا منطق بازار حکم به تعطیلى آن نخواهد کرد؟ احتمالاً بـازار   آیا اینچنین شرکتى مى
احـدها در  اگـر امکـان جـذب ایـن و    . سقوط قیمت سهام و تعطیلـى آن : ها یک حکم صادر خواهد کرد سهام براى این شرکت

شدند سقوط قیمت سهام و یـا حتـى تعطیلـى    ی که واحدهاى جدید جایگزین این واحدها م واحدهاى دیگر وجود داشت و یا آن
دهد فرآیند ادغام یـا تخریـب    عملاً اجازه نمى ،هاى کارآفرینى و موانع متعدد کسب و کار ها جاى نگرانى نبود، اما ظرفیت آن

، کردنـد  اجـرا سازى کوپنى را  درصدى تولید ناخالص داخلى کشورهایى که خصوصی 50 بخشى از کاهش .خلاق صورت گیرد
 .استله أهمین مس ناشی از

در اقتصـادى کـه نیازمنـد تجدیـد     . سـازد ی محور را روشن م ـ محور و بانک هاى نظام مالى سهام  این نکته یکى دیگر از تفاوت
زیرا بازار سهام مکان مناسـبى بـراى    .محور ارجح است نظام مالى سهاممحور بر  انتخاب نظام مالى بانک ،ساختار گسترده است

هـاى سـودآور خـود     اما براى طرح ،هایى که سودآور هستند شرکتدرمورد  .ها نیست ساختار و سازماندهى مجدد شرکت تجدید
در مـورد   امـا . اسـت  آورى وجـوه و انتقـال آن بـه شـرکت     نیازمند منابع مالى هستند بازار سـهام ابـزارى مناسـب بـراى جمـع     

بـازار سـهام تهدیـدها و نقـاط ضـعف را       ،ها برجسته اسـت  هایى که در معرض تهدیدهاى متعدد بوده و نقاط ضعف آن شرکت
 . کند جبران نمی

ها فراهم آورد و منابع مالى را به امید کسب سود در بلندمدت در اختیـار   تواند فضایى امن براى بازسازى شرکت نظام بانکى می
. تعهـدات متقابـل در آن قیـد شـده اسـت      اى قراردادى است که زمان انجام رابطه بانک با تولیدکنندگان رابطه. ها قرار دهد آن

توانـد   دادن بخش محدودى از سرمایه است و مى کند در هر قسط تنها نگران پس ساله دریافت می گذارى که وامى پنج سرمایه
ساختار سـازمانى یـا تغییـر خـط تولیـد و تکنولـوژى        تغییرات محیطى براى تجدید بهشده و بدون توجه  براساس توافق انجام

کنـد در   وجـو مـی   جدید را در این بازار جسـت  هاى  اما شرکتى که در بازار سهام فعال است و تأمین سرمایه .گیرى کند تصمیم
تواند بـر   یزیرا هرگونه ریسکى م را لحاظ کندهاى مختلف سیاسى، اقتصادى و اجتماعى  تصمیمات بلندمدت خود باید ریسک
 ،سیاسى سـهام یـک شـرکت و بـه دنبـال آن وضـعیت مـالى آن        ۀدر اثر یک حادث. ثر باشدؤدسترسى شرکت به منابع مالى م

 . گردد خوش تغییرات جدى مى دست
تأثیرپـذیرى بـازار   توجـه بـه   . محل مناسبى اسـت  ،هاى سودآور بازار سهام تنها براى اقتصادهاى باثبات و شرکت ،از همین رو

شـود و التهـاب    بازار سهام خیلى سریع ملتهب مـى . ترین اصول انتخاب نظام مالى است  یاز ابتدای ،هاى سیاسى  شوكاز سهام 
 ،تواند محـیط سیاسـى باثبـات را تـأمین کنـد      اى که به هر دلیلى نمى در جامعه. کند سیاسى را به التهاب اقتصادى تبدیل می

در  .ثباتى اقتصادى اسـت  ثباتى سیاسى به بى به معناى تعمیم و تعمیق بى ،محور انتخاب نظام مالى سهام گسترش بازار سهام و
در طول یک سـال گذشـته   . اى از فعالیت باز نماند اما نظام بانکى لحظه ،یازده سپتامبر بازار سهام آمریکا چهار روز تعطیل شد
امـا نظـام بـانکى بـا      ؛اى و به انتخابات مختلف واکـنش نشـان داده اسـت    بازار اوراق بهادار تهران به هر نشست آژانس هسته

 . هاى خود ادامه مىدهد حداقل تأثیرپذیرى به فعالیت
دار شوند، آنگاه هر شـوك و حتـى اخبـار     هاى ایرانى سهام خانواده ۀسازى کوپنى در ایران اجرا شود و هم فرض کنید خصوصی

قـبض   ،هاى سیاسى فراز و نشیب حیات اقتصادى مردم با. ازاى اقتصادى مىیابد ى مابههاى ایران سیاسى براى یکایک خانواده
هـاى مـردم خواهنـد     بـر سـر سـفره    ،دادن سودهاى اندك و کاهش قیمت سـهام  یابد و نگرانى نسبت به از دستی و بسط م
 .نشست
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 )14شماره  چالش( چالش تبدیل شدن سهام عدالت به عاملی در برابر تحولات آتی -3-10
گردد و در جاي خود هدف بسیار  طور که عنوان شد، عمق بخشیدن به بازار سرمایه کشور یکی از اهداف طرح عنوان می همان

محـیط صـنعت و اقتصـاد    . همراه داشته باشد تواند مسائلی را به ها می یابی به این هدف از برخی جنبه باشد، اما دست متعالی می
ها در برخی صنایع و تعامل انـدك اقتصـاد کشـور بـا دنیـا، وجـود        بتی است؛ و با وجود تعرفهکشور در حال حاضر نسبتاً غیررقا
المللـی   که در آینده فضاي اقتصاد کشور به سمت تعامل بیشتر با اقتصاد بـین  در صورتی. کند برخی صنایع داخلی توجیه پیدا می

 ـ در ایـن حالـت   . ا حتـی ضـرردهی مواجـه خواهنـد شـد     حرکت نماید، برخی از صنایع در مضیقه قرار گرفته و با کاهش سود ی
شدن محیط اقتصادي، بر دولـت   پذیر صاحبان سهام جهت جلوگیري از رقابت. سودآوري صاحبان سهام کاهش پیدا خواهد کرد

رتیـب  بـه ایـن ت  . بیشتر قابـل انتظـار اسـت   ...) مانند خودروسازي، فولاد و (انحصاري  این امر در صنایع شبه. فشار خواهند آورد
  1 .پذیر شدن اقتصاد تبدیل خواهد شد گسترش بازار سهام در کشور به مکانیزمی براي اعمال فشار براي جلوگیري از رقابت

هـاي خودروسـاز تـلاش     در حال حاضر شـرکت . نمونۀ این امر در رابطه با صنعت خودروسازي کشور کاملاً قابل مشاهده است
 کنـد و  ورشکسـت مـی  را سـازان   قطعـه  واردات خودرو اولاًکنند که  نند و چنین عنوان میممانعت کواردات خودرو کنند تا از  می

 ،شـود  تغییر مالکیت برخلاف آنچـه گفتـه مـی    توان انتظار داشت که به این ترتیب می. دشو کار می کارگر بیتعداد بسیاري ثانیاً 
 . خواهد شدیجاد یک نیروي سیاسی قوي در کشور ا خواهد شد ومنجر به کاهش رقابت  عملاً
 : توان دو الگوي کلی را در دنیا شناسایی کرد طور که قبلاً نیز عنوان شد در نهایت می همان

خصوصـی،   کـاهش موانـع فعالیـت بخـش    ): مدل چینمانند (سازي مالکیت  تقدم ایجاد محیط رقابتی بر خصوصی .1
از طریـق   سـهم دولـت در اقتصـاد،    خصوصـی، کـاهش   کار و ایجاد بستري براي رشد بخـش  و  بهبود محیط کسب

 خصوصی افزایش حجم فعالیت بخش
در دسـت  ): روسیه و بسـیاري از کشـورهاي اروپـاي شـرقی    (سازي مالکیت بر ایجاد محیط رقابتی  تقدم خصوصی .2

 رقابتی در کشورها مردان سابق و تشدید فضاي غیر شدة دولتی توسط دولت هاي فروخته گرفتن بسیاري از شرکت
از رقابت در  هاى جدیدى براى جلوگیرى شود که عوامل و انگیزه واگذارى سهام به عموم مردم موجب مىیت کنونی، در وضع

سازى یا صنعت فولاد کشور به عمـوم مـردم واگـذار     براى درك این مسئله فرض کنید صنعت خودرو. اقتصاد ایران ظاهر شود
مختلف از تشدید رقابـت جلـوگیرى    هاي شیوهبرند و به  سر مى ى بهانحصار این صنایع که در حال حاضر در وضعیت شبه. شود
 ،مانند کاهش سود و قیمت سهام چنـد میلیـون ایرانـى    يپسند جدید و عامه ۀپس از واگذارى سهام با تمسک به بهان ،کنند مى

 ـاز ف ،گریختیم بیکار شدن کارکنان از رقابت مى ۀاگر تا دیروز به بهان. شوند مانع از رقابت مى حفـظ قیمـت سـهام     ۀردا به بهان
شـرطى   سـازى بـه   اقتصادى، رقابـت اسـت و خصوصـی    کلید بهبود وضعیت. شود ر برابر رقابت بیشتر ایستادگى مىمحرمان د

صـورت تبـدیل انحصـار دولتـى بـه انحصـار        در غیـر ایـن  . تواند گامى مثبت تلقى شود که رقابت اقتصادى را تقویت کنـد  مى
 . مراتب زیانبارتر از مالکیت دولتى است به ،هاى ضعیف خصوصى در دولت

 غلـط کلیـد بهبـود وضـعیت     بـه  ،سازى کوپنى را انتخاب کردند ویژه کشورهایى که خصوصی به، اروپاى شرقى و شوروى سابق
عـه  گـروه نخسـت بـا فاج   . وجو کردند درستى کلید را در رقابت بیشتر جست ها به و چینى ؛دانستند اقتصادى را تغییر مالکیت مى

گـروه نخسـت   . ارى بـود زگ ـ سیاسـت  2رمـز آن فاجعـه و سـر ایـن معجـزه در ترتیـب      . ها معجزه کردند رو شدند و چینى روبه

                                                   
، دکتر احمد میدري و احمد 48، فصلنامه پژوهشی مجلس و پژوهش، شمارة "خصوصی سازي مردمی،کارایی همراه با عدالت: پاسخ درباره کتابیک نقد و یک "  1

 کابلی زاده 
2 Sequencing 
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ها موانع حضور بخش خصوصـى را تقلیـل    چینى ،یابى به رقابت براى دست. سازى و گروه دوم رقابت را مقدم دانست خصوصی
بدین ترتیب سهم دولت را در اقتصاد کـاهش   .صوصى را فراهم ساختندبستر رشد بخش خ ،دادند و با بهبود محیط کسب و کار

سـازى روى   روسـیه و اقمـار آن ابتـدا بـه خصوصـی      ،در مقابل. دنبه نمایش گذاشترا اى از اقتصاد غیردولتى  دادند و شکل تازه
این بار در پوشـش مـدیران بخـش     ،کلاتورهاى سابق ها را ظاهراً میان مردم تقسیم کردند، اما همان نومن یآوردند، کیک دارای

سازى با ثروت هـم عجـین شـده     قدرت سیاسى خود که پس از خصوصی ۀخصوصى اموال مردم را ربودند و با استفاده از شبک
 1.دتلخ را در ایران تکرار خواهد کر ۀسازى کوپنى این تجرب خصوصی. انحصارات را تشدید و رقابت را محدود ساختند ،بود

انحصـار  . نماید تر می این طرح، پیچیده شدن مسائل اقتصادي کشور است و گذر به اقتصاد آزاد را سخت حاصل :گیري نتیجه
سازي در اقتصاد، دست بـه   تر این است که اگر قبل از خصوصی مهم ۀنکت 2.بیشتر و کاهش رقابت از نتایج این طرح خواهد بود

درحـال   اگـر مـا   به این دلیل کـه مـثلاً   شد؛ خواهدرقابت در اقتصاد سهام عدالت، باعث کاهش  در ویژه به ،یمنزبتغییر مالکیت 
امـا اگـر سـهام یـک      ؛هیچ اعتراض و مشکلی وجود نـدارد  تأسیس کنیم،یک بانک خصوصی  ،دولتی هاي در کنار بانک حاضر

تأسـیس  کـه بـا    ؛شـود  ، مـوج اعتراضـات آغـاز مـی    جدیـد  بانک دولتی را به مردم واگذار کردیم، با تأسیس بانـک خصوصـی  
بایست یـک امتیـاز بـه     بانک مرکزي می ،ازاي تأسیس هر بانک خصوصی و به ؛آید خصوصی، ارزش سهام مردم پایین می بانک

 3.شود که انحصار در اقتصاد ایران تشدید شود کار باعث می این. مردم بدهد

                                                   
 14/12/84، شرق، روزنامۀ احمد میدرى، دکتر "سازى مردمى دلایل نظرى رد خصوصى" 1
 24/02/85، حیات نوروزنامۀ  ، سمیه امیدوار،"توزیع سراسري فقر" 2
 13/3/1385 ،کیهانمناظرة سهام عدالت در کیهان با حضور دکتر میدري و دکتر کرد زنگنه، روزنامۀ   3
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 گرفته براي اعطاي سهام عدالت
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 )15 شماره  چالش( چالش در مدیریت موفق شرکت کارگزاري عدالت -4-1

بیشـترین انتقادهـا   . ترین موضوع در طرح سهام عدالت است موضوع ماهیت و وظایف شرکت کارگزاري سهام عدالت، محوري
ـه    بر این شرکت وارد شده است، و درعین چنـین  . اسـت  بـوده  حال نیز روشن است که در طرح دولت، این نهـاد در کـانون توج

هـاي   در اسـتان [ مردم واگذار شده بهاقتصادى سهام  ةارزش و آیندتناسب  که مشکلی از بابت عدم براي آن"شود که  عنوان می
سبد سهامی در کارگزاري عدالت تشکیل خواهـد   شده صورت پذیرد، در سهام واگذار ]کامل[ سازي پیش نیاید و همگن ]مختلف

. هـاي سـودده در ایـن قالـب عرضـه شـوند       ، تنها شرکتده هاي سودده و زیان تفکیک شرکتتا با  شد و نیز تلاش خواهد شد
شـرکت کـارگزاري عـدالت در ایـن طـرح یکـی از       . ها در دوران گذار نیز بر عهـده ایـن شـرکت خواهـد بـود      مدیریت شرکت

 1".ها را داراست ترین نقش کلیدي
پرسـش آن اسـت   . کردن سهام بوده است ک شرکت واحد، تأکید بر همگنرسد که هدف اصلی از تمرکز سهام در ی نظر می به

را دارد که پدیدة شرکت کارگزاري عدالت متولد شود که این پدیـده بـا انتقادهـاي جـدي       که آیا تعقیب چنین هدفی ارزش آن
سـبد واحـد، موضـوع     همراه شود؟ به علاوه، در ادامه خواهیم دید که کم نیسـتند کسـانی کـه معتقدنـد، بـا تمرکـز سـهام در       

 .یابد سازي هم فعلیت نمی همگن
 :شود که در آینده براي مدیریت موفق این شرکت پیش خواهد آمد نظران به عنوان مسائلی عنوان می نکات زیر توسط صاحب

شرکت کارگزاري عدالت خود مجموعۀ بسیار بسیار بزرگی خواهد بود که این امر سـبب خواهـد شـد تـا مـدیریت       •
صـورت   شاید بدون اغراق بتوان گفت که این کارگزاري بـه . هاي فراوانی روبرو شود مناسب آن با چالشصحیح و 

در نتیجـه شـرکت   . هاي زیرمجموعه دولت امـروز را برعهـده خواهـد داشـت     متمرکز ادارة بخش بزرگی از شرکت
 2.تبدیل خواهد شد دولت متمرکزکارگزاري سهام عدالت، خود به یک 

هـا صـنعت مختلـف،     ها، از ده و کارآمد چنین شرکت بزرگی با داشتن تنوع بسیار بالایی از بنگاه مدیریت تخصصی •
به دانش و تخصص انبوهی نیاز دارد و شاید عملاً تجمیع چنین دانش و تخصصـی در یـک مجموعـه غیـرممکن     

ي سـازمان گسـترش کـه    در حال حاضر، برا). ها در هم هاي زیرمجموعۀ وزارتخانه کردن شرکت مانند ادغام(باشد 
هـا،   نمودن چنین تنوعی از بنگـاه  کند، هماهنگ ها را اداره می تعداد بسیار محدودتري شرکت را در اختیار دارد و آن

هاي مختلـف، در یـک سـاختار حقـوقی و در      تخصصهایی با  حال اگر شرکت. است با مشکلات عظیم همراه بوده
در حال . هاي واگذارشده بسیار مشکل خواهد بود یت مناسب شرکت، مدیرقالب کارگزاري سهام عدالت تلفیق شود

هـاي تخصصـی دولتـی بـه خـوبی از عهـده مـدیریت         دلیـل کارآمـدنبودن مـدیریت دولتـی، هلـدینگ      حاضر، بـه 
هـا را بـاهم تلفیـق کنـیم و شـرکت       که تعـداد زیـادي از ایـن هلـدینگ     آیند، چه رسد به این هایشان برنمی شرکت
. مشخص است که چنین ساختاري بـه خـوبی اداره نخواهـد شـد    . وجود آوریم تري را به ر بزرگگذاري بسیا سرمایه
 3.شدن، خود آفاتی را به دنبال خواهد داشت بزرگ
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 ١٤٤/شناسي طرح سهام عدالت  آسیب

 

هـا خواهـد توانسـت بـر      شرکت کـارگزاري بـا وکالـت تعـاونی     ]هاي متمادي احتمالاً براي سال[که  با توجه به آن •
اند، اعمال نظر کنـد، و بـا در نظرگـرفتن تجـارب نسـبتاً نـاموفق        ار گرفتههایی که در سبد سهام عدالت قر شرکت

هـا،   سازي فعلی در حوزة مدیریت تعداد وسـیع شـرکت   مشابه گذشته در سازمان مالکیت سابق و سازمان خصوصی
نظـر   هاي موجود در سبد این کارگزاري وجود نـدارد و بـه   در شرکت اي انتصاب مدیریت حرفهامید چندانی به 

 1.وجود خواهد آمد هایی به رسد در این حوزه مشکلات و چالش یم
هاي مشمول را به شکلی انحصاري در اختیـار   یکی از انتقادات وارد بر طرح این است که اعمال مدیریت در شرکت •

شـرکت دولتـى در شـرکت کـارگزارى      چند صـد تجمیع مالکیت و مدیریت قریب به . شرکت واسط قرار داده است
هـر  . برنـدارد  درموجـود  دولتـى   بر نهادهاى اقتصادى بسیار بزرگ دولتى و شبه دنجز افزو اي نتیجهلت، سهام عدا

 پـس از (در بلندمـدت  ) گـذاري  هاي سـرمایه  یا شرکت(هاى  یام شرکت کارگزارى مزبور به تعاونچند واگذارى سه
این مسئله بـا توجـه بـه    . ن نخواهد کاستهاى آ داران این شرکت خواهد افزود اما ریالى از دارایى بر سهام) ها سال

دار  کـه سـهام   اي قـدرت مـدیریتى  یابـد و   یاى م وجه تازه ،ممتازبودن سهام دولت در شرکت کارگزارى مورد بحث
هـاى   واگذارى مدیریت شـرکت  بر عدم ،جوید از آن سود مى) وزارت امور اقتصاد و دارایی و به تبع آن دولت( ممتاز

  2.گذارد ه مىدولتى به بخش خصوصى صح
زمامدارى چنین شـرکت معظمـى   . اي توجه ویژه شود اقتصادي آتی وجود چنین مجموعه -باید بر عوارض سیاسی •

 3.گسترده را به دنبال داشته باشدتواند رویاى هر گروه سیاسى باشد و منازعاتى  یم
دیـدیم، بـا    5که در چالش شمارة  طور همان. سازي در گام اول به معناي انتقال مدیریت است تا مالکیت خصوصی •

سازي ابـداً   ماند، و خصوصی تعریف جاري از شرکت کارگزاري عدالت، مدیریت سهام تا ابد در اختیار دولت باقی می
اند که هرگز نخواهند توانست نقش مـؤثري در مـدیریت    اي هاي استانی نهادهایی غیرحرفه تعاونی. شود انجام نمی

رقابـت گسـترش   . یابـد  ، تحقـق نمـی   بنابراین، هدف اصلی از خصوصـی سـازي  . اشندداشته ب "کارگزاري عدالت"
دهد، نمی تـوانیم   می با این اقدام، اگر بپذیریم که نوعی توزیع ثروت رخ. یابد یابد، و کارایی عملکرد بهبود نمی نمی

 4.یابد سازي به معناي انتقال مدیریت، واقعیت بیرونی می بپذیریم که خصوصی
گـر محتـواي ایـن     وجه بیـان  به هیچ» گزاري عدالتشرکت کار«. اي متوجه نام شرکت است ره نکتۀ حاشیهو بالأخ •

سـازي در قبـال توسـعۀ فرهنـگ      جـا کـه دولـت و سـازمان خصوصـی      از آن. گذاري نیست صندوق بزرگ سرمایه
بازار سرمایه کمک کننـد، نـه   هاي  ها و اصطلاح باید به جاافتادن معادل گذاري در بازار سرمایه متعهدند، می سرمایه
اي در بازار سـرمایه دارد و   کارگزاري مفهوم جاافتاده. که با کاربرد نامناسب، به آموزش در این زمینه صدمه زنند این

اسـم  . گذاري یا شرکت هلـدینگ نیسـت   معناي شرکت سرمایه است، و به هیچ وجه به brokerمعادل واژة فرنگی 
 .باید اصلاح شود این نهاد می
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 )16 شماره چالش( بودن سهام چالش مربوط به همگن -4-2

ها دو سناریو وجود داشـت کـه در طـرح واگـذاري سـهام عـدالت، بـه علـت          در مورد امکان مالکیت مستقیم و انتخاب شرکت
 1:ها و امکانات اجراي سناریوي دوم، سناریوي اول به عنوان مدل اصلی، برگزیده شده است نبودن زمینه آماده

هاي مشمول واگذاري بـه   داري شرکت گوید که درصدي از مالکیت و به تبع آن، مدیریت و بنگاه اریوي اول میسن •
در قالـب  ) هاي دولتـی  و نه سهام شرکت(شکلی متمرکز به شرکت واسط واگذار شود و سپس سهام شرکت واسط 

پـذیر سـبد    گریـز و ریسـک   اد ریسـک لذا حق انتخابی نیز وجود نـدارد و بـه افـر   . سبد سهامی به مردم واگذار شود
 . یکسانی داده خواهد شد

: حـق انتخـاب ویژگـی مهمـی دارد    . کنند شده انتخاب می هاي دولتی معرفی در سناریوي دوم، مردم از بین شرکت •
نظـر   هاي استان فارس را انتخاب کنـد؛ زیـرا بـه    کند، متمایل است سهام بنگاه فردي که مثلاً در شیراز زندگی می

به این ترتیب، یک ارتبـاط  . د که هر کس تمایل دارد در درجۀ اول، سهام بنگاه منطقۀ خود را خریداري کندرس می
هـر کسـی براسـاس شـناخت     . آیـد  وجود می اي نیز به عاطفی و وفاداري به سهام منتج از پیوندهاي قومی و منطقه

 .بیشتر محسوس خواهد بودکند، و در این وضعیت، مفهوم مالکیت سهام  خود سهامی را خریداري می
را بـه دنبـال دارد و از اعتراضـات ناشـی از      منافع مهمـی بودن سهام  شود که همگن با توجه به این توضیح، چنین عنوان می

) اي فراتـر از منطقـه  (کاهد؛ از سوي دیگر، این موضوع از نظر سیاسی و همبستگی در سطح ملی  هاي بازدهی سهام می تفاوت
کند که سهمی از بقیۀ نقـاط مملکـت را نیـز     وان مثال، فردي مثلاً در استان سیستان و بلوچستان فکر میبه عن(هم مهم است 

شـده در مـدیریت شـرکت کـارگزاري      هاي مطـرح  علاوه بر چالش(این موضوع  عوارض منفیبا این وجود، باید به ). داراست
 2:توجه شود) عدالت

فـرد اگـر نتوانـد    . اسـت  داري مشمولان طرح انگیزة سهام کاهشترین عوارض منفی این امر،  یکی از مهم •
با طراحی صورت گرفته یک . یابد سهام خود را تعقیب کند، علاقه و اشتیاقش نسبت به نگهداري سهم کاهش می

مردم بـا دو سـه لایـه    . خاصیت در اختیار مردم قرار داده شده است خطر و کم ریسک و یک چیز کم برگه سهم کم
ها را ندارند و عملاً امکـان   اند که به هیچ نحوي امکان نظارت بر عملکرد و پیشرفت آن هایی شده دار شرکت سهام

ترین ویژگی مالکیـت کـه کنتـرل و اعمـال مـدیریت اسـت، تحقـق         مهم. ردیابی وضعیت سهام از بین رفته است
 .یابد نمی

شـده دقیقـاً در    شخص است مالیات پرداختدر حال حاضر، از آنجا که کمتر م .کننده است مثال مالیات بسیار روشن 
عینـه نتیجـۀ مالیـات     اگر مردم به. شود، مردم رغبت کمتري براي پرداخت مالیات دارند کجا و به چه نحو خرج می

هـایی کـه قـبلاً صـورت گرفتـه اسـت،        در واگذاري. کنند دادن پیدا می  دادن را ببینند، انگیزة بیشتري براي مالیات
در . اند؛ مثلاً مردم فلاورجان سهام آبسال را داشـتند  هاي منطقۀ خود را دریافت کرده ام شرکتمردم هر منطقه، سه

شود؛ فـرد نسـبت بـه کـاهش و افـزایش ارزش       این حالت، حس وفاداري نسبت به سهم با ابعاد بیشتري ایجاد می
هام در بلندمـدت افـزایش   تفاوتی از بین رفته و احتمال نگهـداري س ـ  سهام خود حساسیت بیشتري دارد و حالت بی

 3.یابد می
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تعریف شاخص براي شرکت کارگزاري عـدالت در آینـده و پـس از ورود آن بـه بـورس نیـز مشـکلی را برطـرف          •
داران در بر نخواهـد داشـت، چـون معیـار      چرا که چنین شاخصی مفهوم محسوس و ملموسی براي سهام. کند نمی

مثل اینکـه بگوییـد ارزش دلار یـا ارزش    . توانند به مقایسه بپردازندداران این شرکت ب دیگري وجود ندارد که سهام
 1.پول ملی یا شاخص بورس این مقدار است

 شـود،  مـی پذیر سبد یکسانی داده  گریز و ریسک وجود ندارد و به افراد ریسکبراي افراد حق انتخابی  از آنجایی که •
ک و بازده براي هر فرد نادیده گرفته شـده کـه ایـن    یعنی تعیین ترکیب ریس ،گذاري یکی از اصول اساسی سرمایه

 3 و 2.دباش کاهش مطلوبیت سهام عدالتتواند عاملی براي  امر می
شـرکت  "گیـري   تمام داستان شـکل  4.افتد کردن اصولاً اتفاق نمی دیدگاه از پایه متفاوتی هم وجود دارد که معتقد است، همگن

قـرار   خواهیم سهام همگن واگـذار کنـیم و عـدالت را بـر     پایه استوار است که می و داشتن سبد واحد بر این "کار گزاري عدالت
خواهد بـین همـۀ خریـداران حـال و آینـدة       خرد، چون می دولت همۀ انتقادهاي روشن به تشکیل این نهاد را به جان می. کنیم

 .سهام عدالت، عدالت برقرار کند
توانستیم بـه جـاي یـک     می. تفاده از دانش مدیریت مالی کار دشواري نیستکردن سبدها از نظر بازده و خطر، با اس اولاً همگن
معیارهاي بازده و ریسـک در مـدیریت مـالی    . ها همگن باشد سبد ایجاد کنیم، وتلاش کنیم که بازده و خطر آن 200سبد واحد 

گروه مدیریتی را حـاکم   200ت، کردیم، و به جاي یک گروه مدیریتی حاکم بر سهام عدال اگر این کار را می. نوین روشن است
ها نقد که در مورد دولتی ماندن ایـن   رفت، و هم به ده شدن طرح بالا می شد، و هم درجۀ عملی کردیم؛ هم رقابت ایجاد می می

 .شده، پاسخ مثبتی داده بودیم  ارائه... ها، عدم انتقال مدیریت، عدم توسعۀ رقابت،  دارایی
ایـن موضـوع در   . یابد هاي واگذاري، با تشکیل سبد واحد اصلاً تحقق نمی کردن دارایی ز همگناما مهم تر از این، هدف دولت ا

سـهام عـدالت،   ) 2(شـود و   کند، و سود انباشته مـی  سهام عدالت سود پرداخت نمی) 1(یافت که فرض کنیم  صورتی تحقق می
هر دو فرض غلـط اسـت، چـون اگـر سـود سـهام       . دارند کنندة آن، این سهام را نگه می بازار ثانویه ندارد، و همۀ مردم دریافت

علاوه، اگر بازار ثانویۀ رسمی وجـود نداشـته باشـد، مـردم      به. شود هاي خریداران سهام عدالت تسویه نمی پرداخت نشود، بدهی
 .واهند کردهایی چون وکالت استفاده خ نیازمند به پول نقد، سهام خود را به ثمن بخس به دلالان خواهند فروخت، و از شیوه

نیـز  ) شـرکت کـارگزاري عـدالت   (افتد، در آن صورت دیگر با خلق سبد واحـد   شده اتفاق می اگر توجه شود که هر دو مورد یاد
دهـی بـه نهـاد واحـد یـاد       از این رو، پایۀ اصلی استدلال دولت براي شکل. است همگن شدن بازده و خطر براي همه، رخ نداده

 .شده، زیر علامت سؤال است

 )17شماره چالش ( هاي تعاونی استانی چالش در مدیریت تخصصی شرکت -4-3

بهتـرین شـیوه را در    ،ها دولت با تشکیل این تعاونیرسد که  چنین بنظر میدر حقیقت ": کنند مسؤولان مرتبط چنین عنوان می
کور را مـدنظر قـرار داده تـا هـیچ     هاي پایین به کار برده و واگذاري این سهام با اقساط ناشی از سود سهام مـذ  ارتباط با دهک

از سـوي  . کننـد  به تدریج احساس کنند که در قبال این سهام مبلغی پرداخت میمردم داري مالکیت مطلق نداشته باشد و  سهام

                                                   
 2مصاحبۀ اختصاصی شمارة   1
 29/1/85، سرمایه، رسول اسکندري، روزنامۀ "اماتابهامات و الز :سهام عدالت"  2
 2مصاحبۀ اختصاصی شمارة   3
 دیدگاه دکتر حسین عبده تبریزي 4



 ١٤٧/شناسي طرح سهام عدالت  آسیب

 

ــا مـــدیریت مناســـب و   1".ندنک این افراد باري را بر دوش خود احساس نمی ،بینی اقساط چندساله دیگر با پیش در رابطـــه بـ
 :شود نظران عنوان می استانی، نکات زیر توسط صاحب) گذاري و یا سرمایه(هاي تعاونی  تتخصصی شرک

جهـت  گـذاري   تجربه و دانـش و حتـی تـوان تـأثیر    وجود  ها، عدم بودن افراد عضو تعاونی با توجه به پراکنده و انبوه •
انتظـاري بـراي مـدیریت    تـوان چنـدان    مشارکت فعال در انتخاب مدیران شایسته و متخصص براي تعاونی، نمـی 

شود که چنین انتظاري نیز در بـین   با توجه به بیانات فوق مشخص می(هاي داشت  براي تعاونی منتخبتخصصی 
رسد گزینـۀ مطلـوب    نظر می به(تکیه شود  شده توسط دولت منصوب مدیریتکه به  ، مگر آن)مسؤولان وجود ندارد

شـاید  . گیـرد  باشد که در انتخاب این افراد دقت کافی صورت میو این امید وجود داشته ) مسؤولان نیز چنین است
بـر ایـن   ) و شـاید همـواره  (ها  فرض شده است که هیأت مؤسس یا افراد منصوب دیگر در عمل تا سال چنین پیش
رسد این امر در جهـت تفکیـک مالکیـت از مـدیریت صـورت       نظر می به 2.هاي تعاونی مدیریت خواهند کرد شرکت

ها نیز امیدي به مدیریت منتخب وجود ندارد و البته احتمالاً مشـارکت   ر نتیجه حتی در سطح تعاونید. 3گرفته است
پـذیر نبـوده و احتمـالاً سـبب انتخـاب       جدي مشمولان طرح در انتخاب مدیران، با توجه به ساختار طـرح امکـان  

 .مدیریت شایسته نخواهد شد
هـاي   بینی سطح توانایی افـرادي کـه بـراي مـدیریت شـرکت      توان چنین عنوان کرد که با پیش در حالت کلی می •

توان فرض کرد که میزان تأثیرگذاري آنـان بـر شـرکت کـارگزاري سـهام       تعاونی استانی انتخاب خواهند شد، می
هـاي مشـمول طـرح بـه      ها در عمل حق مدیریتی خود را در رابطه با شرکت عدالت اندك خواهد بود و این تعاونی

 . الت واگذار خواهند کردکارگزاري سهام عد
سـهام   ةطراحـان پـروژ   .امرى بسـیار دشـوار اسـت    ،عضو تعداد بسیار زیادهایى با  برگزارى مجامع عمومى شرکت •

اند، لکن انجـام چنـین انتخابـاتى نیـز      برآمده این مشکلدرصدد رفع  ،عدالت با برگزارى انتخابات نمایندگان اعضا
 4.دشوارى خاص خود را خواهد داشت

کـه   یـا آن  5گذاري نداشته باشـند  این نگرانی وجود دارد که مدیران استانی توانایی کافی براي ادارة شرکت سرمایه •
گذاري استانی وجود نداشـته   هاي سرمایه ها و شرکت امکان عملی استفاده از نیروهاي کیفی مستقل در ادارة تعاونی

هـاي تعـاونی    ایجاد شرکت. باشد پذیر نمی ن کوتاه امکانایجاد و توسعۀ چنین نهادهاي تخصصی در زما 7و  6.باشد
هاي نهادهـاي سیاسـی اسـتانی در     باشند، سبب دخالت هاي دولتی استانی می استانی که افراد آن منصوب سازمان
هـاي عمرانـی    لازم به ذکر است که ایجاد شـرکت  8.صورت گسترده خواهد شد مسایل بنگاهی و صنعتی کشور به

هاي مدید با مشکلات همراه بود؛ مشکلاتی که عمدتاً ناشـی از دخالـت    ، مدت1376و  1375اي ه استانی در سال
تنها در ایـن اواخـر اسـت    . باشد خلوت فرمایشات مقامات محلی می ها به حیاط مقامات محلی، و تبدیل این شرکت
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 ١٤٨/شناسي طرح سهام عدالت  آسیب

 

هـاي   انـد شـکل بنگـاه    وانستهها ت اي از آن کم پاره که پس از گذشت نزدیک به یک دهه از فعالیت این نهادها، کم
 1.خود بگیرند اقتصادي قابل قبول را به

توانایی نفوذ در سطح کشور، کمک به شناسایی افـراد  (ها  هاي خاص تعاونی ها و ویژگی بهتر است براساس توانایی •
 هـاي  ها تعریف شود و مدیریت تخصصی سهام بر عهـده شـرکت   ، نقش متناسبی نیز براي آن)و مواردي چون آن

باید به این نکته اشاره شود  2).شده است همانگونه که در فرمان مقام معظم رهبري نیز مطرح(گذاري باشد  سرمایه
کـردن   هاي موجود در کشور، تاکنون چنـدان موفـق نبـوده اسـت و الگـوي مناسـبی بـراي اداره        که تجربۀ تعاونی
ت و براي کارهاي کوچک محلی مناسـب  الگوي سنتی تعاونی براي چنین ساختاري پاسخگو نیس .تخصصی نیست

ها محـل   معمولاً تعاونی: گیري ذهنیت خاصی در بین مردم کمک کرده است ها نیز به شکل تاریخچۀ تعاونی. است
براساس فرمان مقام معظم رهبري، باید الگوي جدید تعـاونی عـام در   . اند بوده) و بعضاً رانت(توزیع کالا و خدمات 

  3.شودقالب شرکت سهامی تعریف 
ها براساس قانون بـه   مدیره این تعاونی تعیین هیأت": کنند که اگر به این نکته توجه شود که مسؤولان مرتبط چنین عنوان می

وجـود  هـا   و این امکان در سایر بخـش  ،وزارت تعاون واگذار شده و از آنجا که در قانون تعاون امکان نظارت دولت بیشتر است
هاي واگذاري این سـهام   هترین شکل براي اعمال نظارت دولت براي جلوگیري از دورشدن از سیاستها ب اکنون تعاونیندارد، 
 .تواند تا چه حد گسترده باشد ها می شود که میزان نفوذ و دخالت دولت در این تعاونی گاه روشن می آن 4،"است
م رهبري، شرکت نظر می به تري بـراي واگـذاري    گذاري استانی ظرف مناسب هاي سرمایه رسد که با توجه به ابلاغیۀ مقام معظّ

هـا را اداره   بایـد آن  داري ندارند، و مقامات استانی مـی  بینی شده در طرح، سابقۀ بنگاه هاي پیش تعاونی. سهام عدالت خواهد بود
و توسـعه و  گـذاري   هاي سرمایه که شرکت خصوصی است؛ در حالی انتقال مدیریت از دولت به بخش دممعناي ع کنند که خود به

گـذاري   هـاي سـرمایه   شـرکت . تري این وظیفه را انجـام دهنـد   توانند به نحو مطلوب عمران استانی، سابقۀ مدیریت دارند و می
توانند مدیریت کنند که سهام عدالت در اختیار مـردم قـرار گیـرد، و وجـوه آن      استانی که ماهیت حضور انبوه مردم را دارند، می

 .ولت برسدطی زمان وصول شده و به د

 )18شماره  چالش( هاي استانی تعریف وظیفۀ جدي براي تعاونی  عدم -4-4
  5:است هاي تعاونی در نظر گرفته شده براي آغاز فعالیت شرکتزیر سه کارکرد در طرح سهام عدالت، 

ط س ـگـذاري وا  هاي دولتـی بـه شـرکت سـرمایه    واگذاري سهام به مردم از طریق انتقال سهام شرکتمشارکت در  •
 .شدن ارزش سهام و واگذاري سهام از طریق این شرکت ، تشکیل سبد سهام براي یکسان)شرکت کارگزاري(

                                                   
 1384اي کرج، اسفندماه ، سازمان بورس اوراق بهادار، گروه کارشناسان تالار منطقه"مروري بر طرح سهام عدالت"  1
ها هیچ خاصیتی ندارد و کار  ها، این لایه یم و سهام عدالت را به تعاونیرا به کارگزاري سهام عدالت واگذار کنهاي دولتی شرکتاگر :  2مصاحبۀ اختصاصی شمارة   2

. تري دارد گذاري استانی جنبه مالکیتی و خصوصی هاي سرمایه شرکت .برد هاي سهامداري را از بین می کند و انگیزه کند و مدیریت را ناکاراتر می تر می را پیچیده
 .اندبودهموفق نچندان ایجاد ثروت و سود  ها در تعاونی. کنند که افراد در آن احساس مالکیت نمی این دلیل ها عموماً موفق نیستند به تعاونی
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 ١٤٩/شناسي طرح سهام عدالت  آسیب

 

در  هـر سـهم  سـود  هـا و   که سود شرکت در پایان هر سال مالی :بازگرداندن اقساط سالانه از سود سهام به دولت •
ز شده و شرکت تعاونی موظف اسـت  واری یاین سود به حساب شرکت تعاونی استان ،شود محاسبه می طشرکت واس

 .و به دولت مسترد کندنموده دولت را برداشت  ۀتا سهم اقساط سالیان
 صاحبان سهامبین سود  تقسیم مابقی •

ایـن   ةر آینده با پرداخت اقساط بیشتري از این سهام، اختیارات بیشتري به هیأت مـدیر ممکن است د"شود که  چنین عنوان می
 1."ما فعلاً اختیارات در همین حد استا ،ها داده شود شرکت

بـا توجـه بـه    هـاى تعـاونى اسـتانى     سـیس شـرکت  أتکنند که  براساس این توضیحات، بسیاري از کارشناسان چنین عنوان می
موضوع فعالیت در اساسـنامه   2.اى برخوردار نیست درخور ملاحظهاقتصادي از توجیه ها  هاي در نظر گرفته شده براي آن فعالیت
ها به خرید سهام عدالت، بازپرداخت اقساط و توزیع سود آن میان اعضا منحصر شده، در حالى که تمـامى ایـن    این تعاونىتیپ 

تعاونى استانى که هـر یـک    30تشکیل . انجام استقابل سه فعالیت توسط ستاد استانى یا خود شرکت کارگزارى سهام عدالت 
سـالاري   و توسـعه دیـوان   اجرایى خود را خواهنـد داشـت   کارکنانرس و دیگر مدیره، مدیرعامل، باز تأنمایندگان، اعضاى هی

تـرین   بضاعت را به عنوان اصـلى   حمایت از اقشار کم این طرح که؛ در حالی بر طرح تحمیل خواهد کرد يبسیار ۀ، هزینفراوان
راحتـى   رگیـر در ایـن طـرح بـه    هاى مزبور توسط دیگـر نهادهـاى د   یتعاون شده براي هاي تعریف هدف خود برگزیده و فعالیت

 3.انجام است قابل

تـوان بـه ایـن نکتـه      جمله مـی  از آن. اي نیز دارد ها مزایاي عمده البته واگذاري سهام عدالت به مشمولان طرح در قالب تعاونی
ر، مـدیریت  ي بیشتأگذاري عام، با کسب حق ر هاي سرمایه توانند همچون شرکت اشاره کرد که در این قالب افراد سودجو نمی

روي  هـاي پـیش   گفتار نیز اشاره شد، هدف این گزارش بررسـی چـالش   طور که در پیش همان. شرکت را کاملاً در دست گیرند
کـه  (ها و مزایاي خاص  گیران و با توجه به این چالش گیري نهایی در رابطه با ساختار مناسب توسط تصمیم تصمیم. طرح است

 .هر ساختار محتمل، بایستی صورت گیرد) شود میها پرداخته ن در این گزارش به آن

 )19شماره  چالش( جانبه براي اجراي طرح ریزي همه برنامه چالش مربوط به عدم -4-5
در سیستم اجرایی ایران همانند بسیاري از کشورهاي در حال توسعه، به علت وجود رانت و فساد بالا، ضریب کارآمـدي پـایین   

اي و در عین حال ضعیف، شـاخص اثربخشـی    شفافیت اطلاعات و همچنین نظارت چندمرحلهسیستم و مدیران، ضریب پایین 
به عبارت دیگر، حتی با داشتن یک برنامۀ سنجیده و دقیق نیز اهداف برنامـه  . هاي بزرگ پایین است ها و مخصوصاً طرح طرح

شـود تـا در سـطوح     ت سیاسی باعث میاز سوي دیگر، تأثیرپذیري تصمیمات بزرگ از ملاحظا. شود به طور کامل محقق نمی
زمان کافی جهت بررسی شرایط، تعیـین  صورت عقلایی و با محاسبه هزینه فایده اخذ نگردد و در نتیجه  مدیریتی تصمیمات به

تواند آفت هر طرح اجرایی حتـی   این موضوعات کلی می  5و  4.ابعاد تأثیرات آتی طرح، در نظر گرفته نشود ۀیازها و مطالعن پیش
 .است ا نیت خیر در کشور باشد؛ نیت خیري که در طراحی سهام عدالت حتماً نهفته ب
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صورت بسیار جدي این ادعا را مطرح نمـود کـه    توان به شود، می ها اشاره می در این راستا و با توجه به نکاتی که در ذیل به آن
 :این موارد به شرح زیر است. گرفته استاي براي مراحل مختلف اجراي طرح صورت ن ریزي کامل و حتی اولیه برنامه

در حال  واگذاري سهام عدالتهاي تعاونی استانی، اعطاي سهام به افراد و کلاً موارد مرتبط با  تشکیل شرکت •
) ها و سـهام  هاي نهایی زنجیرة واگذاري شرکت در حقیقت بخش(حاضر با شور و شوق فراوان در حال انجام است 

شـود، در   صورت روزانه و در حد وسیع در مطبوعات کشـور منتشـر مـی    این رابطه تقریباً به و اخبار بسیار وسیعی در
، کـاملاً مراحـل   )گـردد  که در ادامه تشریح می(ها و موارد دیگر  سازي آن ها، آماده حالی که بخش شناسایی شرکت

رسـد   نظر می به. اخیر شروع شده استهاي  ها و یا هفته کند و حتی بعضاً به تازگی و در ماه ابتدایی خود را دنبال می
 1".اش روشن شود دیدگاه موجود این است که فعلاً سهام عدالت واگذار گردد و بعد منتظر بمانیم تکلیف بقیه"که 

 15ها اجـراي طـرح و اعطـاي سـهام، بـا تشـکیل        هاي مشمول طرح بعد از ماه به عنوان مثال، شناسایی شرکت  
توان ادعا کرد که قبل از شروع اجـراي عملیـات اعطـاي سـهام،      به این ترتیب می. کارگروه در حال پیگیري است

از نیـاز بـه قـوانین    (هاي اجرایی طـرح را   که تمام جنبه 2جامعی برنامۀهاي اولیۀ لازم برداشته نشده است و  قدم
در حـال حاضـر   این امر مخصوصـاً از آن جهـت   . در نظر گرفته باشد، تهیه نشده است) جدید تا مراحل اجراي آن

دارد  نیازهـا  پیشگردد که با توجه به ابلاغیۀ مقام معظم رهبري، اعطاي سهام نیاز به یک سري  بسیار بااهمیت می
تا پایان "توان ادعا نمود که اظهاراتی چون  به این ترتیب می 3.باید آماده شوند ها براي ورود به بورس می و شرکت

 .تواند نگران کننده باشد می 4،"دریافت خواهند کردمیلیون نفر سهام عدالت  14، 1385سال 
باید به این نکته توجه شـود کـه در حـال    . ها انجام پذیرد سازي آن باید مرحلۀ آماده ها، می پس از شناسایی شرکت •

آمـاده کـردن ملزومـات     5.گذاري را ندارند هاي مشمول طرح، آمادگی قیمت حاضر، اکثریت بسیار بزرگی از شرکت
هـا   عمـوم ایـن شـرکت   ). تا دو سال 5/1شاید در حدود (طلبد  ها زمان قابل توجهی را می ذاري این شرکتگ قیمت

هـاى   درصـد شـرکت   35تنهـا  شـود کـه    چنین عنوان می 6.دارایی هاي غیرمولد دارند و اطلاعاتشان شفاف نیست
بـه ایـن ترتیـب،     7.دارنـد  مشروطهاى مالى  ها صورت هاى مالى شفاف هستند و مابقى شرکت داراى صورتدولتی 

                                                   
 4مصاحبۀ اختصاصی شمارة  1

2 Master Plan 
ها از طریق بورس، منعکس در ابلاغیۀ مقام معظم رهبري، طبعاً به معناي واگذاري همۀ سهام از طریق بورس نیست،  واگذاري شرکت لازم به ذکر است که مسألۀ  3

ام شود، گذاري سهام باید از طریق بورس انج بلکه منظور آن است که چون سازمان بورس اوراق بهادار کارشناسان لازم در این زمینه را در اختیار دارد، مسألۀ قیمت
 .تدریج از طریق هیأت پذیرش در بورس پذیرفته شود و سهام به

، ناگزیر )و به سهام عدالت بدل شود(هاي استانی منتقل شود  ها یا شرکت باید به صندوق اگر تفسیر از ابلاغیه محدود به این باشد که حتماً سهام از طریق بورس می
منظور از . تلقی شود، و از آن طریق سهام واگذار شود "تابلوي غیر رسمی"ق در بورس ایجاد شود، و این تابلو پذیرش اورا 5یا  4راهی جز آن نیست که تابلوي 

کنند  ها داوطلبانه منتشر می آن است که فعلاً در مورد آن سهام نظارتی نیست، و همان مقدار اطلاعات که شرکت) unofficial market(تابلوي غیر رسمی 
 .گذاران است ایهگیري سرم ملاك تصمیم

 8/5/85، اقتصاد پویا ، مصطفی کربلایی، معاون وزیر تعاون، روزنامۀ"گیرندمیلیون نفر تا پایان سال سهام عدالت می 14"  4
 .هاي بزرگ دولتی که خارج از بورس نیز هستند، به زمان قابل توجهی نیاز داردگذاري سهام شرکت ارزش  5
شود یک سري سهام، سهام عدالت است و یک سري این که گفته می. اشتی که از ابلاغیه هست، شاید برداشت درستی نباشدبرد: 4مصاحبۀ اختصاصی شمارة   6

آماده سازي که در . یکسان است) سازي و غیره قیمت گذاري، آماده(تمام فرآیندهاي مربوط به اعطاي هر دو گروه سهام ). بورسی(سهام غیر از سهام عدالت 
. تواند انجام دهدرسد که این فرآیندي است که خود دولت نمیبه نظر می. اي و تخصصی انجام شودشده است ضروري است و باید به صورت حرفهابلاغیه مطرح 

غیه مطرح شده گذاري از طریق بورس که در ابلا قیمت. بر استها باید وارد بورس شوند و این احتیاج به آماده سازي دارد و زمانبر اساس ابلاغیه باید شرکت
خریدار و فروشنده داشته . رسانی کرده باشداطلاع. است، به این معنی است که سهمی در بورس پذیرفته شده باشد و مدتی معامله شده باشد، محک خورده باشد

 . گذاري در بورس براي مشمولان سهام عدالت بسیار ضروري و مهم استبحث قیمت. باشد
، نشست دانشکده مدیریت دانشگاه تهران، سعید شیرکوند، معاون اقتصادي سابق وزارت امور اقتصاد و "ارزدهزار میلیلرد تومان می 359هاي دولتی شرکت% 70"  7

 25/02/85، شرقدارایی، روزنامۀ 
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. هـا بایـد شـفاف بشـود     در گام اول سیستم حسابداري این شرکت. ها نیز وجود ندارد سازي شرکت مبانی اولیۀ آماده
که سازمان حسابرسی، استانداردهاي حسابرسـی را   با وجود آن. اي وجود دارد البته، در این زمینه نیز مشکلات عمده

نمـودن ایـن    عملیـاتی . کنند هاي دولتی این استانداردها را اجرا نمی ، ولی شرکتها اجباري کرده است براي شرکت
و حتـی   1سازي مسائل حسـابداري ندارنـد   اي براي شفاف مدیران توان، اختیارات و علاقه. بر است استانداردها زمان

نیـروي   2.تـوجهی نیـاز دارد   سازي این اطلاعات کار سختی است و به زمـان قابـل   در یک شرکت مشخص شفاف
 3.سازي مناسب اطلاعات در حال حاضر در کشور وجود ندارد تخصصی کافی براي انجام این تغییرات و شفاف

همـه ایـن مـوارد    . هاي سهامی خاص دولت براي واگذاري تغییر یابـد  همچنین، عموماً نیاز است تا ماهیت شرکت 
 .پذیرد ها صورت ریزي لازم براي اجراي آن بر است و باید برنامه زمان

واگذاري، دستورالعمل و فرایند مشخصـی تهیـه نشـده اسـت و تـلاش       هاي قابل در رابطه با اصلاح ساختار شرکت 
هاي مـادر تخصصـی    نشده است براي انجام این فرآیند، ساختار معینی درنظر گرفته شود تا به عنوان مثال شرکت

 4.ملزم به رعایت مفاد آن شوند
شـده در رابطـه بـا     عـلاوه بـر مباحـث مطـرح     .هاي جدي صورت گیرد د تحركاري بایزگ قانون ةدر حوز •

شدن طرح  نیاز به قوانین خاص براي اجرایی 5سازي و تنظیم قوانین خاص صنعتی، هاي کلان خصوصی شرط پیش
در ایـن راسـتا   . شـود  به عنوان مثال، چنین عنوان شده است که سهام عدالت مشمول مالیات نمی. طرح وجود دارد

ه اصلاح قوانین مالیاتی و حسابداري وجود دارد، چرا که در صـورت ثبـت فـروش شـرکت، بایـد مالیـات آن       نیاز ب
همچنین، با توجه به ابلاغیۀ مقام معظم رهبري نیاز به تعریف و تأسیس نوع جدیدي از شرکت بـه   6.پرداخت شود

میم گرفته شده اسـت تـا بـا کمتـرین     رسد تص نظر می در حالی که به. گذاري تعاونی وجود دارد نام شرکت سرمایه
در ایـن بـین تنهـا بـه تغییـر نـام       ". هاي تعاونی تأسیس شده، در این راستا استفاده شـود  تغییر و تحول، از شرکت

 7".هاي تعاونی استانی بسنده شده است و در نتیجه روند قبلی بدون تغییر در حال پیگیري است شرکت
هاي دولتـی در چـارچوب قـانونی خاصـی فعالیـت       د که در حال حاضر شرکتدر نهایت باید به این نکته اشاره شو 

هـا و کسـب درآمـدها قـوانین      ها حاکم است؛ براي هزینـه  به عنوان مثال، قانون محاسبات عمومی بر آن. کنند می
ها به بخش خصوصی واگذار شـوند، بـا کمبـود قـوانین مواجـه       در صورتی که این شرکت. خاصی دارند و مانند آن

داران خرد از غنا و عمق کـافی برخـوردار    اهیم شد، چون قانون تجارت در رابطه با کنترل مدیریت توسط سهامخو
داران بـر   داران خـرد و توانـایی نظـارت ایـن سـهام      باید چارچوب مقرراتی جدیدي براي حفظ حقوق سهام. نیست

 8.مدیران تنظیم شود

                                                   
 .اي صورت گیردهریزي ویژي را کسب کند باید برنامهاطلاعاتبراي آنکه مدیریت انگیزه لازم براي شفافیت : 6مصاحبۀ اختصاصی شمارة   1
 5مصاحبۀ اختصاصی شمارة   2
 6مصاحبۀ اختصاصی شمارة   3
 8/5/85، صداي عدالت، روزنامۀ "سازيهاي فراروي خصوصیچالش" 4

5 Regulatory Bodies 
 1مصاحبۀ اختصاصی شمارة   6
 1/5/85، اطلاعاترشیدي فر، روزنامۀ  ، سید محمود"شوندگذاري استانی تبدیل میهاي سرمایههاي سهام عدالت به شرکتتعاونی"  7
 6مصاحبۀ اختصاصی شمارة   8
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بنـدي   توان بـه نبـود برنامـۀ زمـان     براي اجراي طرح، می) اولیه حتی در سطوح(ریزي  وجود برنامه در راستاي عدم •
در سـطوح  ) غیر از برنامه اعلام شده براي اعطاي سهام در دو سال و شاید هم زودتـر (مشخص براي اجراي طرح 

 .اشاره کرد...) ها، تخمین سودآوري و  گذاري آن ها، ارزش ها، انتخاب آن شناسایی شرکت(مختلف آن 
 :ریزي اولیه براي آن است وجود برنامه دهندة عدم تغییرات مستمر براي چنین طرح بزرگی نشان: حتغییرات طر •

صورت مستمر توسط  امکان واگذاري و فروش سهام واگذارشده که براي چندین ماه به عدم −
گردید، بعد از  هاي رفاه و تعاون عنوان می خانه مجریان مختلف طرح مخصوصاً در وزارت

ها و با  این صورت تصحیح شد که امکان فروش و واگذاري تنها در درون تعاونی چندین ماه به
 .پذیر است توجه به میزان بازپرداخت اقساط سهام امکان

کنند و براساس قانون امکان  ها فعالیت می هاي تعاونی براساس قوانین حاکم بر تعاونی شرکت −
ه چنین مقرر شده است تا براي در نتیج 1.هاي سهامی وجود ندارد ها به شرکت تبدیل آن

ها  گذاري تشکیل شوند و ملزومات قانونی آن هاي تعاونی سرمایه با ابلاغیۀ رهبري، شرکت
 2.مورد تصویب قرار گیرند

 هیات وزیران 1384ماه  هاي مصوب بهمن نامه تغییر آیین −

 تغییرات احتمالی طرح براساس ابلاغیۀ مقام معظم رهبري −

بـه  . هاي تعاونی با بورس اوراق بهادار به هیچ عنوان روشن و مشخص نیسـت  و نحوه تعامل شرکت مکانیزم ورود •
سازي مکـانیزم ورود سـهام    آماده"سازي چنین عنوان کرده است که  همین دلیل است که رئیس سازمان خصوصی

هـایی   اعضـاي تعـاونی   دارندگان سـهام عـدالت   3."هاي آتی این سازمان است ترین برنامه عدالت به بورس از مهم
هـا بـه    براساس قـانون تجـارت امکـان تبـدیل آن    و کنند  ها فعالیت می هستند که براساس قوانین حاکم بر تعاونی

خـود چنـین   تنهـا در داخـل    هـا  ایـن تعـاونی  نقل و انتقال دارایی هاي افراد عضو  .هاي سهامی وجود ندارد شرکت
 4.بورس اوراق بهادار است اساس فعالیت ،ملات آزادمعا که در حالی ،امکان خواهد داشت اي مجموعه

داد و طرح خاصی براي بازار خـارج از بـورس ایـن     در طرح مصوب چون عرضه و تقاضا در بازار مشخصی رخ نمی •
مراجعه کنیـد بـه چـالش    (سهام تهیه نشده بود، هیچ گونه شفافیتی در رابطه با اطلاعات سهام افراد وجود نداشت 

گرفـت و مکـانیزمی بـراي شـفافیت      ها صورت مـی  ه چیز براساس حدسیات افراد و مدیران تعاونیهم). 20شمارة 
هاي اصلی طرح مصـوب بـود کـه مکـانیزم مشـخص و بـازار        این امر از ضعف. بینی نشده بود کردن قیمت، پیش

هبري، با توجـه  هرچند که با توجه به ابلاغیۀ مقام معظم ر. 5شفافی براي خرید و فروش سهام مشخص نکرده بود
هاي مشمول طرح باید در بازار بورس منتشـر شـود، ولـی     ها در بورس، اطلاعات شرکت به ضرورت حضور شرکت

                                                   
 7/4/85، جهان اقتصاد، روزنامۀ "سازيگمراهی در خصوصی"  1
 1/5/85، سرمایهسازي، روزنامۀ ، رئیس سازمان خصوصی"قانونی شود گذاري به سهامی عام هاي سرمایه تبدیل شرکت"  2
 7/4/85، جهان اقتصاد، روزنامۀ "سازيگمراهی در خصوصی"  3
 7/4/85، جهان اقتصاد، روزنامۀ "سازيگمراهی در خصوصی"  4
 1مصاحبۀ اختصاصی شمارة   5
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سـاختار، بـازار   . گذاري و قیمت سهام افراد مشخص نیست هاي سرمایه وضعیت و ملزومات انتشار اطلاعات شرکت
 . و مکانیزم این امر باید مشخص شود

دولـت و  . هـاي بـزرگ ملـی اسـت     ریزي در حقیقت شاکله و خمیرمایه طرح بندي نمود که برنامه ین جمعتوان چن در نهایت می
جانبـه بـراي فراینـد     بندي شده و همـه  دار، مرحله سایر قوا براي اجراي موفق این طرح باید به طراحی یک برنامه منظم، زمان

بـر  . زدگی صـورت پـذیرد   این مرحله باید بدور از عجله و شتاب. دانتقال مالکیت از دولت به مردم در قالب این طرح اقدام نماین
هاي لازم براي اجرا فراهم گردد، اما دولت پیش از تعیین سـاز و   بایست قبل از هرگونه اقدامی امکانات و زمینه می"این اساس 

هـا و   گـذاري آن  هـا و ارزش  ها و حتـی پـیش از تعیـین شـرکت     کارهاي لازم براي تهیه امکانات و همچنین آماده سازي زمینه
  1."مشخص کردن قیمت سهام، اقدام به واگذاري سهام نموده است

 )20شماره  چالش( چالش در تعیین ارزش روز سهام ارائه شده -4-6
دهد و طرح خاصی بـراي بـازار خـارج از بـورس      نمی  در طرح مصوب سهام عدالت، چون عرضه و تقاضا در بازار مشخصی رخ

مـواردي  . گونه شفافیتی در رابطه با اطلاعات مربوط به ارزش سهام مشمولان طرح وجود ندارد است، هیچ نشده این سهام تهیه
هاي موجـود در زیرمجموعـۀ آن، تغییـر مـداوم ارزش شـرکت واسـط بـا         چون بزرگ بودن شرکت کارگزاري عدالت و شرکت

ایـن موضـوع را    2وعۀ بزرگ در مقاطع زمانی مختلف،هاي واگذار شده و پیچیدگی تعیین ارزش سهام این مجم افزایش شرکت
 .کند تشدید می

شده یا سهامی که عرضه خواهـد   عرضه  باید به این نکته توجه داشت که در حال حاضر هیچ برآوردي از میزان سوددهی سهام
درآمد و سـود ناشـی   و ) که خود تابعی از سودآوري سهم است(شد وجود ندارد، و مشخص نیست که میزان واقعی ارزش سهام 

رسـد کـه بـراي     نظـر مـی   شود، ولی به شفافیت اطلاعات عنوان می یکی از مشکلات کنونی بورس، عدم. از آن چه میزان است
سؤالات بسیاري در این رابطه مطـرح  . وجود اطلاعات مطرح است سهام عدالت، موضوع فراتر از شفافیت اطلاعات است و عدم

آیـا سـوددهی   ارائه گردید، مشخص نیسـت کـه    6جه به توضیحاتی که در رابطه با چالش شمارة شود؛ به عنوان مثال با تو می
دار  را بـه سـهام   سـود ها را پرداخت و هم بخشی از  آینده بتوان هم قسط آنهاي  سالها به حدي است که در  سهام این شرکت
 پرداخت نمود؟

گیرد و افراد مسـتقیماً بـه خریـد و     ریق تعاونی صورت میدر طرح مصوب چنین فرض شده است که خرید و فروش سهام از ط
صـورت   هـا و بـه   بر این اساس مشخص نیست که با چه مکانیزمی قیمـت روز سـهام در تعـاونی   . کنند فروش سهام اقدام نمی
 . شفاف تعیین خواهد شد

چـه بخشـی از    شود، بنابراین اگر ذار میبه عنوان مثال باتوجه به اینکه این سهام با نرخ هاي ترجیحی و بدون دریافت بهره واگ
، ولی یک ارزش ذاتی براي آن قابـل تصـور اسـت و در نتیجـه     )آن مشمول تخفیف شده است% 50(سهام حالت اعتباري دارد 

 شود تـا  در ادامه تلاش می. ها تدارك دیده شود بر این اساس باید بازار شفافی براي این برگه. این سهام اعتباي نیز قیمتی دارد
 .رو خواهد بود با انجام محاسباتی نشان داده شود که قیمت روز سهام اعتباري، بدون وجود اطلاعات با مشکلات جدي روبه

                                                   
 ، شمارة ششمراهبرد یاس مجلۀ، ایمان حقیقی، "تجزیه و تحلیل طرح واگذاري سهام عدالت"  1
 1384اي کرج، اسفندماه الار منطقه، سازمان بورس اوراق بهادار، گروه کارشناسان ت"مروري بر طرح سهام عدالت"  2
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 برآورد ارزش سهام اعتباري
  ایـن امـر نشـان   . واحد افزایش پیدا کـرده اسـت   9000واحد به  1500سال گذشته از حدود  10شاخص بورس اوراق بهادار در 

سال آینده در کشور و بازار سرمایه رخ دهد، ارزش سـهام   10رتی که فرض کنیم روند تحولات مشابهی در دهد که در صو می
میلیـون   6یعنـی  (برابـر قیمـت امـروز     6شود، در روز اتمام اقساط،  صورت اقساط به مردم واگذار می یک میلیون تومانی که به

هـزار   970تنزیـل نمـائیم بـه عـدد     % 20سال آینده با نرخ  10ر در صورتی که قیمت فروش این سهام را د. خواهد بود) تومان
تواند سهام خود را به فردي کـه انتظـار    یعنی فرد دریافت کنندة سهام می. تومان خواهیم رسید که قیمت امروز این سهام است

ط آن پرداخـت نشـده   که هنوز هـیچ قس ـ (گذاري خود دارد، امروز یعنی در روز دریافت سهام  درصدي براي سرمایه 20بازدهی 
در نظـر گرفتـه شـود    % 15در صورتی که نرخ تنزیل ). صورت وکالتی مثلاً به(هزار تومان بفروشد  970به قیمت حداقل ) است

 1.هزار تومان خواهد بود 1480قیمت روز سهام 
واقعی این سهم در هر ارزش . البته این محاسبات در صورتی است که هیچ گونه سود سهامی نیز در این دوره پرداخت نگردد

طور که عنوان  همان. تصمیم گرفته شود، براساس جریان نقدي حاصل از آن تعیین خواهد شدفروش آن که نسبت به  زمانی
حال . بینی شده است که مقداري از سود سهام به مشمولان طرح پرداخت شود ساله نیز، پیش 10شد، در دورة بازپرداخت 

در این مرحله فرض کنیم که براساس دو . افت سهام اعتباري تصمیم به فروش آن بگیردفرض کنید که فرد در روز دری
همچنین . هاي آینده به عنوان سود سهام پرداخت خواهد شد ارزش روز سهام، در سال% 10و  5اي برابر با  سناریو سود سالانه

که در تورم تمام  با توجه به آن(رشد کند هاي گذشته  سال% 15کنیم که این سود سهام با توجه به تورم متوسط  فرض می
چیز، عدد بدست آمده براي حاشیۀ سود  توان چنین فرض کرد که با ثابت در نظر گرفتن همه گردد، می ها متورم می قیمت
 :سال آینده به شرح زیر خواهد بود 10، ارزش روز این سود سهام در )کند ها نیز با همان مقدار رشد می بنگاه

 :قابل پرداخت% 5سود سهام  -اولسناریوي  .1

سودآوري سهام اعتباري با در نظر گرفتن تورم  سال
 )هزار ریال% (15

سودآوري تنزیل شده با نرخ 
 )هزار ریال% (20تنزیل 

سودآوري تنزیل شده با نرخ 
 )هزار ریال% (15تنزیل 

1 ۵٠٠ ۴١٧ 500 
2 ۵٧۵ ٣٩٩ 500 
3 ۶۶٣٨٣ ١ 500 
4 ٧۶٣ ٠۶٧ 500 
5 ٨٧۴ ٣۵١ 500 
6 ١٠٠۶ ٣٣٧ 500 
7 ١١۵٣٢٣ ٧ 500 
8 ٣٠٩ ١٣٣٠ 500 
9 ١۵٢٩ ٣٠۶ 500 
10 ١٧۵٢٨ ٩۴ 500 

 5000 3466 هاي آتی ارزش روز سودهاي پرداختی سهام در سال: مجموع
هـاي آتـی    در این حالت ارزش روز سودهاي پرداختی سهام در سال: قابل پرداخت% 10سود سهام  -سناریوي دوم .2

 .هزار ریال خواهد بود 10000و  6932به ترتیب، % 15و % 20تنزیل براي نرخ 

                                                   
 .هاي مربوط به ریسک بالاي چنین سهامی استالبته این موضوع بدون در نظر گرفتن بحث  1
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سـال   10به این ترتیب با در نظر گرفتن مجموع ارزش حاصل از فروش خود سهام در انتهاي سال دهم و سودهاي سـهام در  
 :آینده و تنزیل آن، ارزش روز سهام به شرح زیر خواهد بود

 اولارزش روز سهام اعتباري براساس سناریوي 
هـزار  ( %20نـرخ تنزیـل    

 )ریال
هـزار  ( %15نـرخ تنزیـل   

 )ریال
 14800 9700 ارزش روز حاصل از فروش سهام اعتباري از انتهاي سال دهم

ارزش روز سودهاي پرداخت شده سهام از سال اول تا سـال دهـم براسـاس    
 5000 3466 سناریوي اول

 19800 13166 ارزش روز سهام اعتباري
 

 اعتباري براساس سناریوي دوم ارزش روز سهام
 %20نرخ تنزیل  

 )هزار ریال(
 %15نرخ تنزیل 

 )هزار ریال(
 14800 9700 ارزش روز حاصل از فروش سهام اعتباري از انتهاي سال دهم

 10000 6932 ارزش روز سودهاي پرداخت شده سهام از سال اول تا سال دهم براساس سناریوي دوم
 24800 16632 ارزش روز سهام اعتباري

 
اي که انجام گرفت، مشخص اسـت کـه سـهام اعتبـاري نیـز       شده  با توجه به این توضیحات و محاسبات ساده :گیري نتیجه

که بازار مشخصی براي آن وجود نداشته باشد و شـفافیت   در صورتی. داراي یک ارزش ذاتی است و این میزان قابل توجه است
 .ك دیده نشود، تعیین ارزش روز این سهام با مشکلات جدي مواجه خواهد بوداطلاعاتی لازم براي این بازار تدار

 





 

 

 :پنجم فصل

 هایی اجرایی چالش
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 )21 شماره چالش( چالش در شناسایی مناسب افراد مشمول طرح -5-1
دو سـؤال   اصـولاً  ،هاي دولتـی  هاي توزیعی یا بهبود توزیع درآمدها از طریق واگذاري سهام شرکت خصوص اجراي سیاست در

 :باید مورد توجه قرار گیرد اساسی
هـاي انتقـالی، ممکـن اسـت؟ اگـر       گیري دولت در پرداخت هاي مرجع براي هدف که آیا تشخیص گروه نخست آن •

هـاي لایـق    کـه اگـر بتـوان گـروه     بندد و آن این تري در ذهن نقش می پاسخ به این سؤال مثبت باشد، سؤال مهم
ها را با قیمت عادلانـه و از طریـق مکـانیزم بـازار،      کرد، چرا دولت واگذاري شرکتهاي دولتی را شناسایی  حمایت

پـذیري   اگر پاسخ به امکان 1؟پذیر کند دهد تا منافع حاصله را صرف کمک به بهبود معیشت اقشار آسیب انجام نمی
کـه   د بـود مطـرح خواه ـ  باز هم این سؤال محـوري  ،هاي دولتی، منفی است هاي مرجع براي کمک شناخت گروه
 ؟ها بپردازد ، به حمایت از آنهاي مرجع گروهمناسب پذیري شناخت  امکانبدون تواند  عدالت می  چگونه سهام

پـذیر   نقش نهادهاي مالی در بهبود توزیع درآمدها یا حمایت از اقشـار آسـیب   ، چگونگیِسؤال دوم در این خصوص •
هـاي اقتصـادي    ها حتی در آزادتـرین نظـام   ل انکار دولتهاي غیرقاب چه ملاحظات توزیعی از جمله نقش اگر. است

هـاي   هاي اجتماعی، وظیفۀ حمایت از گروه هاي تأمین اجتماعی و بیمه است، ولی نهادهاي خاص همچون سازمان
حتـی اگـر   . ها قایل شـد  توان نقشی را براي نهادهاي مالی در این حمایت پذیر را برعهده دارند و اساساً، نمی آسیب
هـا از طریـق واگـذاري سـهام      پذیر را دارند و با حمایـت از آن  نهادهاي مالی وظیفۀ حمایت از اقشار آسیب بپذیریم
کنند، باز هم، تناقض آشکار دیگري نمودار خواهد شد که همانا، امکـان واگـذاري    به کاهش فقر کمک می ،عدالت

از تنگناهـاي مـالی    در حـال حاضـر  ف، هاي هد جا که گروه از آن. هاي هدف است سهام منتقل شده از سوي گروه
برند و حتی در آیندة میان مدت امکان نقد شوندگی سهام را ندارند، باز هم ایـن تنـاقض اساسـی     بسیاري رنج می

صورت مفصل در چـالش   این موضوع به 2.توان مصرف حال را با درآمدهاي آتی پاسخ داد پابرجاست که چگونه می
 .تشریح گردید) ی گروه هدفچالش توانمندسازي مال( 9شمارة 

شناسـایی مناسـب   . دقیـق افـراد مـورد نظـر طـرح اسـت      شناسـایى   هاي این طـرح  بارزترین چالشرسد که یکی از  نظر می به
پـذیري جـدي طـرح را بـه      تواند موجبات آسـیب  موفقیت در این زمینه می مشمولان طرح از موضوعات بسیار مهم است و عدم

منـد کـردن    هاى پایین، میانى و بالاى جامعه معضلى بود که بر سر راه هـدف  بندى دهک ى و طبقهناسایش 3.دنبال داشته باشد
هـا بـراي رعایـت     به این ترتیب در تمام این سال. گردد داشت و از دلایل اصلی عملی نشدن آن طرح عنوان میها قرار  یارانه

شناسـایی  امکـان  اگر  .کند میاد ملت اعم از غنی و فقیر توزیع ها را به تمام آح یارانهکند که  عدالت، دولت به این نحو عمل می
دیگر نیازي به  و طبقاتی هم کاست ۀمند کرد و از فاصل ها را هدف یارانه توان صورت مناسبی وجود داشته باشد می بهافراد فقیر 

 . واگذاري سهام نیست

                                                   
 .مراجعه نمایید) توانمندسازي مالی مشمولین طرح( 9براي بررسی بیشتر نتایج این موضوع به چالش شمارة   1
 10/2/85 یهسرماعلی فرحبخش، کارشناس اقتصادي، روزنامۀ   2
 1مصاحبۀ اختصاصی شمارة   3
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توان به نکات زیر اشاره  ناسایی مناسب مشمولان طرح، میهاي مربوط به ش با توجه به این توضیحات اولیه، در رابطه با چالش
 : نمود

شـمارة تـأمین   "در کشورهاي توسعه یافته به علت وجود سیستم جامع و فراگیر ثبت جمعیت، با بررسی اطلاعـات   •
در ایران وظیفه شناسایی افـراد هـدف، متوجـه    . توان میزان درآمد هر فرد را مشخص کرد به راحتی می "اجتماعی

وراي عالی رفاه است، اما با توجه به وجود دیوانسالاري اداري در کشور و فقـدان سیسـتم فراگیـر ثبـت درآمـد،      ش
هـاي قابـل شناسـایی و تحـت      تـري فراتـر از گـروه    شناسایی این اقشار کار آسانی نیست، زیرا اقشار بسیار ضعیف

رآمدي وجود دارند که تحت هـیچ یـک از   هاي پایین د کنندة شناخته شدة کشور، در دهک حمایت نهادهاي حمایت
  1.گیرند ها قرار نمی هاي اعلام شده توسط ارگان گروه

تنهـا  تـاکنون  . گیـرد  رسد که هنوز بدرستی مشخص نیست که جامعۀ هدف طرح چه کسانی را در بر می نظر می به •
اس لیسـت اعـلام شـده    این افراد نیز نه بر حسب دهک درآمدي بلکه براس. اند مشمولان دهک اول مشخص شده

انـد و چنـین    مشـخص شـده  ) مانند کمیته امداد و بهزیستی و مانند آن(هاي حمایتی موجود در کشور  توسط ارگان
ها، باید براساس نظر ستاد مرکـزي اقـدام    براي واگذاري سهام عدالت به مشمولان سایر دهک"شود که  اعلام می

اسـتفاده از لیسـت اسـامی اعـلام شـده توسـط       (اسـتفاده شـده   شناسایی در مرحلۀ اول با توجه بـه روش   2."شود
توانـد   هـا مـی   هاي احتمالی است که براي شناسایی سایر دهک تر از مکانیزم بسیار ساده) هاي حمایتی کشور ارگان

 .مورد استفاده قرار گیرد
محـروم تحـت پوشـش    بسـیاري از روسـتائیان   به عنوان مثـال  (که روش انتخاب شده نقایصی دارد  با توجه به آن •

نسبت به معیار زیـر پوشـش بـودن نهادهـاي حمـایتی،       امکان گسترش اعتراضات، )نهادهاي حمایتی نیستند
افراد تحت پوشش کمیته امداد و بهزیسـتی در   براساس روش موجود، 3.جهت شناسایی افراد هدف طرح وجود دارد
تواننـد از   عضو یکی از این دو سازمان باشـند مـی   رسماًدر واقع کسانی که . اولویت دریافت سهام عدالت قرار دارند

بسـیاري   ةعـد  از جملـه اینکـه مطمئنـاً   . سري مشکلات است این شاخص داراي یک. مند شوند مزایاي طرح بهره
محتـاج   نیازمند در کشور هستند که به دلایل مختلف هیچ عضویتی در این دو سازمان ندارند اما از طرفی نیز واقعاً

زیـادي از واجـدان    ةاز این رو در صورت بـه کـارگیري ایـن شـاخص عـد     . براي تأمین معاش هستندکمک دولت 
خـوانی چنـدانی    هـم  ،اعتنایی قرار می گیرند و این موضوع با هدف طرح که برقراري عدالت اسـت  شرایط مورد بی

انـد، اعتراضـاتی در    دهتوان تصور کرد که مردم مستحقی که براي دریافت سهام انتخـاب نش ـ  در نهایت می 4.ندارد
 5.رابطه خواهند داشت

از آنجا که شناسایی و تعیین افراد مشمول سـهام عـدالت در   در طرح موجود پس از گذشت چند ماه عنوان شد که  •
فرآیند شناسایی افراد مشـمول سـهام   جهت تعیین نامه  ، آئیناستاي شده  هاي مختلف سلیقه مرحلۀ اول در استان
هایی مشکلات شناسایی افراد مـورد   نامه بسیار بعید است که با چنین آیین .ه استبه تصویب رسید عدالت تدوین و

 .نظر طرح پایان یابد

                                                   
 ، شمارة ششمراهبرد یاس مجلۀ، ایمان حقیقی، "تجزیه و تحلیل طرح واگذاري سهام عدالت"  1
 3/5/85، صنعت، علی حسین شهریور، روزنامۀ "هاي تعاونی سهام عامتصویب لایحه تشکیل شرکت"  2
 15/12/84، جوان، روزنامۀ "اري سهام عدالتحذف اولویت بندي واگذ: مردم ایلام خواستار شدند"  3
 19/5/85، شرق، روزنامۀ پروین درودیان، "گمانه زنی در مورد موفقیت طرح سهام عدالت"  4
 11/5/85، همبستگی، روزنامۀ "سهام عدالت به کجا رسید" 5



 ١٦١/شناسي طرح سهام عدالت  آسیب

 

هـا هـم    هاي حمایتی هستند که مستحق واقعی نیستند و این دسـتگاه  اکنون افراد زیادي تحت پوشش سازمان هم •
گونـه   هاي حمایتی مورد نیاز است تا هـیچ  پوشش سازمانپالایش جدي افراد تحت . توان بررسی این امر را ندارند
همچنین باید مکانیزم مشخصی وجود داشته باشد تا در صورتی که در آینـده افـراد   . حقی از نیازمندان ضایع نشود

 1.مند شوند جدیدي شرایط دریافت سهام عدالت را دریافت کردند، بتوانند از این سهام بهره
ص نیست و مهمتر از آن مشخص نیست که با چه مکانیزمی این گروه هـدف مـورد   جامعۀ هدف بعدي طرح مشخ •

هـاي   هـاي درآمـدي بلکـه گـروه     البته نه براسـاس دهـک  (هاي هدف مختلفی  گروه .شناسایی قرار خواهند گرفت
و  معلمـان  ،روسـتاییان : شـوند  هاي احتمالی براي اعطاي سـهام اعـلام مـی    به عنوان گروه) شناخته شده اجتماعی

  3.غیره ، پرستاران، جوانان جویاى کار و2فرهنگیان
هاي اجتماعی مختلـف تصـمیم بگیرنـد کـه بـا       هاي اعلام شده در فوق، ممکن است گروه بندي با توجه به تقسیم •

توقعـات کـارگران نیـز دور از انتظـار      4.اعمال فشارهاي مختلف، گروه خود را به عنوان گروه منتخب اعلام نمایند
هـاي   امر در آینده با مشخص شدن مزایاي طرح براي جامعه به احتمال زیاد تشدید خواهد شد و گـروه این . نیست

 .مختلفی خود را مستحق دریافت این سهام عنوان خواهند کرد
به عنوان مثل فـردي  . هاي سودجو به هر نحوي در این بین ممانعت به عمل آورد برداري گروه باید نسبت به کلاه •

 5.کرده است ها براي ثبت نام سهام عدالت پول دریافت می ها از خانواده رستاندر یکی از شه
هاي بزرگ ملـی نبایـد از آن غافـل شـد، ملاحظـات جمعیتـی اسـت؛ در         آنچه در اجراي طرح: ملاحظات جمعیتی •

واهـد بـود   آیند نیز مشمول طرح شوند، این به معناي آن خ که نوزادانی که در طول اجراي طرح به دنیا می صورتی
نفره به بالا، به خانه بخـت   6یا در خانوارهاي ! نفره شوند 5تر  کنیم که سریع نفره توصیه  4و  3هاي  که به خانواده

در . دهـد  زیرا در غیر ایـن صـورت نفـر ششـم، سـهم همـه را کـاهش مـی        ! رفتن فرزندان اضافی را تشویق کنیم
  6.قتصادي ترجیحی، منجر به اختلالات جمعیتی نشودکشورهاي در حال توسعه باید دقت شود که یک سیاست ا

به عنوان مثال مشخص نیست کـه آیـا نـوزادانی کـه طـی      . نامۀ شناسایی مشمولان طرح برخی ابهامات دارد آیین •
  7شوند؟ آیند نیز مشمول طرح می اجراي طرح به دنیا می

 )22شماره  چالش( هاي قانونی چالش -5-2
تحصـیل آن   أنظر از نحوه و منش قانون محاسبات عمومی جزو وجوه عمومی است و صرف 13اده م 2سهام دولتی طبق تبصره 

لذا هر نوع واگذاري سهام دولتی بایـد مطـابق   . باشد دخل و تصرف می، قابل به موجب قانونو براي مصارف عمومی  منحصراً
 ـ    اولویت در و ،قانون برنامه سوم توسعه 9طبق ماده . قانون خاصی صورت گیرد یعنـی  (شـرایط   ۀاگـذاري سـهام بـا حفـظ کلی

درآمـد بـراي    هـاي کـم   بنابراین اولویت دادن بـه گـروه  بینی شده است و  فقط براي ایثارگران پیش ،)مزایده یا بورساستفاده از 

                                                   
 3/5/85، عاتاطلاالاسلامی، روزنامۀ ، عبدالرضا شیخ"گویندمعتقدان و منتقدان سهام عدالت چه می"  1
 ایسنا، در بیست و سومین اجلاس روساي آموزش و پرورش سراسر کشور ،نژاد دکتر محمود احمديسخنان رئیس محترم جمهور، آقاي  2
 28/4/85، رسالت، روزنامۀ آقا محمدى دکتر، "ملزم به اجراى عدالت در کنار رشد اقتصادى مى کند دولت را 44ابلاغ سیاستهاى اصل "  3
 9/12/84، رسالتهاي بخش کشاورزي خوزستان، روزنامۀ  ، مدیر عامل کانون تشکل"سهام عدالت را به کشاورزان واگذار کنید"نوان نمونه نگاه کنید به به ع  4
 1مصاحبۀ اختصاصی شمارة   5
 ، شمارة ششمراهبرد یاس مجلۀ، ایمان حقیقی، "تجزیه و تحلیل طرح واگذاري سهام عدالت"  6
 ، شمارة ششمراهبرد یاس مجلۀ، ایمان حقیقی، "حلیل طرح واگذاري سهام عدالتتجزیه و ت"  7
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کـه  در حـالی  . طرح موجود تنها سه دهک پایینی جامعه را در نظر گرفته اسـت  1.مجوز قانونی نیازمند استبه  ،واگذاري سهام
شرکت دادن کـل   .گیرند به نوعی در طرح مشارکت داده شوند المال سهم می باید تمام مردم کشور به عنوان افرادي که از بیت

تـر اسـت، سـبب تقویـت همبسـتگی ملـی        لحاظ قـانونی و شـرعی موجـه    که به اي علاوه بر آن جمعیت کشور در چنین برنامه
ویب نمایندگان مردم، ثروت متعلق به تمامی ملت را به بخشی از آنان اختصاص توان بدون تص به عبارت دیگر، نمی 2.گردد می
 .داد

نیـز  داراى وجاهت قانونى  ،واگذارى سهام به طور رایگان یا اقساط بدون کارمزد با بازپرداخت اقساط از سودهاى احتمالى آینده
مند شوند که دولت مالکیت آن را در دسـت   سهامی بهره توانند از سود شود مى ها واگذار مى زیرا افرادى که سهام به آن ؛نیست
بینى شـده   صورت فروش اقساطى پیش هاى سوم و چهارم توسعه، واگذارى سهام به این در حالى است که در قانون برنامه. دارد
هـاي مصـوب    نامـه  پرداخت را طبق آئـین  خیرِأت صورت نسیه بفروشد، باید سود یا کارمزد و اگر دولت بخواهد سهام را به 3است

فروش سهام یـا بایـد از    کند که بیان می) تنفیذي قانون برنامه چهارم(اصلاحی قانون برنامه سوم  14 ةماد 4.دولت مطالبه کند
ها و بدون انجام مزایده با قـوانین موجـود    طریق بورس یا از طریق مزایده صورت گیرد، بنابراین فروش سهام از طریق تعاونی

نیازمند قـانون  ، و به همین دلیل این امر شود تا فروش توزیع سهام عدالت بیشتر هبه تلقی می ةکه نحو آن ضمن. مغایرت دارد
بایست لایحۀ جدیدى براى واگذارى سهام به روش فعلى عرضـه   کنند که دولت مى بنابراین کارشناسان چنین اعلام می 5.است
  6.نمود مبادرت مىکرد و پس از تصویب مجلس شوراى اسلامى به اجراى آن  می

بینـی نشـده    پـیش  "عـدالت  سهام"خصوصیات  باسوم و چهارم هیچ قالب خاصی  ۀبرنام  در قانونهمچنین مشخص است که 
 7.اجراي آن اظهار نظر رسمی نداشـتند تصویب و ي قانونی اعم از مجلس یا مجمع تشخیص مصلح نظام بر نحوه هانهاد. است

هاي گذشته به اظهـارنظر در رابطـه بـا ایـن طـرح       نمایندگان مجلس شوراي اسلامی در ماه با این وجود تعداد قابل توجهی از
سؤالات و ابهامات، تقدیر و موافقت، انتقاد، اعلام این نکتـه کـه بـراي    : گیرد این اظهارات طیف وسیعی را در برمی. اند پرداخته

آنجا حساسیت بیشتري را به دنبال داشته اسـت کـه در ایـن     این موضوع از. این امر نیاز به قانون مصوب وجود دارد و مانند آن
هـایی را در بـین نماینـدگان     سازي اقدام نموده اسـت و ایـن امـر اعتـراض     گیري لایحۀ خصوصی مدت دولت نسبت به بازپس
 .مجلس به دنبال داشته است
 ـ پارچه و منسجم وجود مجموعه مقرراتى یک عدمکنند که  مسؤولان امر چنین عنوان می سـازى بـا هـدف     یخصوص ـ ۀدر زمین

و  ،مقرراتى با ثبـات  همجموعلازم است  .شود کاملاً احساس می سازى و شفاف شدن این امر یصوصخبه فرآیند  یدنبخش نظام

                                                   
 12/1/85، دنیاي اقتصاد، روزنامۀ غلامرضا سلامی، "رابطه سهام عدالت و عدالت"  1
 26/4/85، کیهان، سید محمد پاکزادیان، روزنامۀ "کارهاي واگذاري سهام عدالتراه"  2
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و بر اساس ابلاغیه پس (سال  20کند تا فروش را، زیرا طبق این شیوه بهاي سهام واگذاري در مدت  بیشتر هبه را به ذهن متبادر می مکانیزم موجود. درست نیست
 20هبه قسمتی از سود متعلق به دولت به مدت  ،مفهوم عملی این شیوه. شود و از محل قسمتی از سود همان سهام مستهلک می) سال 10اولیه در % 50خفیف از ت

ده باشد یا ریسکی را ازایی دا کند، بدون آنکه مابه یعنی کسی که سهام عدالت را دریافت می. باشد سال و هبه کل سهام پس از این مدت به بخشی از مردم می
بنابراین، دولت بدون مجوز قانونی دو نوع . گیرد کنند و پس از آن کل سهام به وي تعلق می سال دو سوم سود متعلق به آن را دریافت می 10متحمل گردد تا مدت 

 .دشبودجه تحمیل خواهد صورت دائم به ن کسري درآمد به دهد، ابتدا قسمتی از درآمد خود را از دست خواهد داد و سپس با هبه دائم این سهام ای هبه انجام می
 20/1/85، شرق، روزنامۀ سیدعلیرضا هندى، "تاملى در سهام عدالت"  4
 13/4/85، دنیاي اقتصاد، روزنامۀ غلامرضا سلامی، "بله، آقاي وزیر"  5
 20/1/85، شرق، روزنامۀ سیدعلیرضا هندى، "تاملى در سهام عدالت"  6
 7/4/85، جهان اقتصاد، روزنامۀ "سازيخصوصی گمراهی در"  7
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نظـر  رویکـرد مقابلـه بـا مشـکلات نیـز در       ،علاوه بر قوانین اجرایى ود، وهاى صحیح با ضمانت اجرایى بالا تدوین ش سیاست
 1.گرفته شود
هاي قانونی از آن جهت داراي اهمیت بالایی است که مدت زمـان اجـراي طـرح طـولانی      شده در رابطه با چالش نکات مطرح

هاي قانونی مستحکمی براي آن در نظر گرفته نشود، امکان هرگونه تغییري در آینده براي طـرح   است و در صورتی که شالوده
 .دور از ذهن نیست

حکـم  تـوان یـک    جمهـور را مـی   رسد که پاسخ نامه مقام معظم رهبري به نامه رئیس نظر می ده، بهش با وجود تمام موارد مطرح
 2.گشاي امور اجرایی این طرح باشد تواند راه در نظر گرفت و این امر می حکومتی

 :توان به موانع اجرایی نیز اشاره کرد هاي قانونی می در رابطه با چالش
گیري ایـن موضـوع    پی. هاي آتی است که ورود سهام عدالت به بورس از برنامه کنند برخی از مسؤولان عنوان می -

قـانون فعلـی اجـازه ورود سـهام عـدالت بـه       با این وجود . با توجه به ابلاغیۀ مقام معظم رهبري تقویب شده است
هـاي   شـرکت بایـد  یـا   .اگر قرار بر ورود سهام عدالت به بورس باشد، تنها دو راه وجود دارد" .بورس را نخواهد داد

یا اینکه مجلس قانونی تصـویب کنـد کـه در آن    و  شوندسهامی عام تبدیل هاي  شرکتبه موجود در طرح تعاونی 
 3.کند ییدبه بورس تارا ها  و ورود سهام آن ،عام دانسته هاي سهامی ها را به مثابه شرکت تعاونی

هاي تجـاري، نـه در    هاي شرکت بندي سیمدر تق "شرکت تعاونی سهامی عام"هیچ شخصیت حقوقی تحت عنوان  -
بر این اساس نیاز به تصویب قوانین جدیـد در ایـن    4.قانون جاري و نه در لایحۀ اصلاح قانون تجارت وجود ندارد

به منظور رعایت مفاد ابلاغیۀ مقـام  (هاي تعاونی سهام عام  گیري شرکت زمینه وجود دارد و باید زمینۀ قانونی شکل
با توجه به این خلأ قانونی، لایحۀ این نـوع شـرکت توسـط شـوراي معاونـان وزارت      . م گرددفراه) معظم رهبري

رسد کـه در ایـن بـین تنهـا بـه       نظر می به 5.شود تعاون تهیه شده است و به زودي براي تصویب تقدیم مجلس می
گذاري تغییر نـام   یههاي سرما هاي تعاونی استانی به شرکت شرکت". هاي تعاونی بسنده شده است تغییر نام شرکت

در  6".اندازي خواهنـد شـد   هاي متعدد راه ها با همان اعضاي قبلی و شعبه پیدا خواهند کرد و از این پس این شرکت
نویسی عمومی  هاي سهامی که توانایی پذیره هاي سهامی را به شرکت نهایت قانون باید اجازه تبدیل شدن شرکت

 7.داشته باشد، بدهد
ها به چه نحوي خواهد بـود، بایـد قـوانین     ص نیست در نهایت ترکیب مالکیتی و مدیریتی شرکتکه مشخ از آنجا  -

توان به قوانینی چون قانون ضدانحصـار اشـاره    در این رابطه می. جدیدي به منظور سامان دادن به بازار تهیه شود
 .کرد

                                                   
 8/5/85، شرق، روزنامۀ مشکلات خصوصىسازى در کشور طى برنامه چهارم رابطه باسازى در  سازمان خصوصى، گزارش "سازى اصلاح روند خصوصى"  1
 15/5/85، دنیاي اقتصاد، گفتگو با محسن رضائی، روزنامۀ "سازيجمهور از خصوصیحمایت سه رئیس"  2
 7/4/85، جهان اقتصادروزنامۀ  ،دکتر عباس هشی، حسابرس معتمد بورس اوراق بهادار، "سازيگمراهی در خصوصی" 3
 25/4/85، اقتصاد پویا، دکتر محمود جامساز، روزنامۀ "از نگاهی دیگر 44اجراي اصل "  4
 3/5/85، صنعتمۀ ، علی حسین شهریور، روزنا"هاي تعاونی سهام عامتصویب لایحه تشکیل شرکت"  5
 1/5/85، اطلاعات، سید محمود رشیدي فر، روزنامۀ "شوندگذاري استانی تبدیل میهاي سرمایههاي سهام عدالت به شرکتتعاونی"  6
 1/5/85، ایسناسازي، ، مصاحبه به مدیرعامل سازمان خصوصی"گذاري به سهامی عام تصویب شودهاي سرمایهقانونی براي تبدیل کردن شرکت"  7
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 )23ره شما چالش( یابی به عزم جدي در اعطاي سهام عدالت در تمام سطوح دست -5-3
در ایـن  . اري و مدیریتی کشور عـزم جـدي شـکل گیـرد    زبراي اجراي موفق این طرح باید در سطوح مختلف اجرایی، سیاستگ

 :هاي زیر اشاره کرد توان به چالش راستا می
رسد که آنچه در حـال حاضـر    نظر می به :سازي در کشور وجود اجماع در رابطه با مفهوم و استراتژي خصوصی عدم •

گري دولتی است و در رابطه بـا جـایگزین آن ابهامـات     ه آن اجماع وجود دارد، طرد اقتصاد دولتی و تصدينسبت ب
المللـی   سازي براساس عرف بـین  رسد که مسؤولان کشور در رابطه با مفهوم خصوصی نظر می به. جدي وجود دارد

مردمی به عنوان جـایگزین مطـرح   توافق نظر ندارند و اغلب اصطلاحات مبهمی مانند بخش غیردولتی و یا بخش 
اي در رابطـه بـا    بر این اسـاس اجمـاع گسـترده    1.شود شود و بخش تعاون ارجح بر بخش خصوصی عنوان می می

سـازي   گانـه خصوصـی   هـاي سـه   بـر مبنـاي اسـتراتژي   (سازي در کشور  مناسب براي خصوصی  انتخاب استراتژي
 .، وجود ندارد)1شده در چالش شمارة  مطرح

مـداران،   شده در فوق، سیاست براساس نکته مطرح :سازي ود اجماع در رابطه با تاکتیک و مکانیزم خصوصیوج عدم •
نباید نقـش  . سازي دارند کارشناسان و مسؤولان کشور نظرات متفاوت و بعضاً متضادي نسبت به مکانیزم خصوصی

هـاي بزرگـی چـون     در اجراي پـروژه هاي غیررسمی را  ها و سازمان هاي فکري و درحقیقت شبکه گونه جریان این
سـازي واقعـی    گیري از آنجا کـه معتقـد اسـت خصوصـی     براي مثال یک مرجع تصمیم. سهام عدالت نادیده گرفت

مـدیران و  (هـاي بـزرگ دولـت بـه بخـش خصوصـی واقعـی         ارجحیت دارد، به دنبال آن است که عمدة واگذاري
 2.اند ام عدالت را در اولویت قرار دادهدر مقابل نهادهاي دیگر سه. واگذار شود) کارآفرینان

هـاي مالـک    هاي سازمان هاي سودده دولتی را هدف گرفته است، مقاومت از آنجا که سهام عدالت واگذاري شرکت •
با توجـه  . ها ممکن است بیشتر باشد و این امر مانعی در برابر سرعت بالاي اجراي این طرح خواهد بود این شرکت
، گـردد  ها مـی  نفعان این شرکت هاي سودده سبب از دست رفتن منافع بیشتري براي ذي رکتکه واگذاري ش به این

 .هاي ضررده در سطوح بالاتر به دنبال دارد احتمالاً مقاومت بیشتري نسبت به واگذاري شرکت
دلیـل  نفع نظیر مدیران شرکت هستند که به  هاي اصلی مخالفان طرحی چون سهام عدالت، افراد ذي یکی از گروه •

هاي دولتی به بخش خصوصـی   حاضر به واگذاري شرکت 3ها، امتیازاتی همچون حقوق و مزایاي مناسب در شرکت
و کـلاً در هـر نـوع    (هـاي موجـود در طـرح     اطمینـان  عـدم مدیران دولتی خواسته یا ناخواسته بـه دلیـل    4.نیستند

شـوند و یـا انگیـزه     اجراي طـرح تبـدیل    در آن، ممکن است به عاملی در برابر خود و آینده مبهم) سازي خصوصی
هاي جـانبی   هاي مادر و شرکت همچنین مدیران شرکت. لازم را براي همراهی جدي در اجراي طرح نداشته باشند
بـه دلیـل   "شود کـه   چنین عنوان می 5.ها طفره خواهند رفت براي از دست ندادن حوزة نفوذشان، از اجراي سیاست

اي دولتی و یا شبه دولتی، در عمل اجـراي ایـن سیاسـت دچـار نقصـان و شکسـت       ه هاي داخلی در بنگاه مقاومت
 ،نفـع بـودن   بـه دلیـل ذي   ،هاي دولتی و یا شبه دولتـی مشـغول فعالیـت هسـتند     زیرا افرادي که در بنگاه ؛شود می

                                                   
 21/5/85، دنیاي اقتصادنژاد، روزنامۀ ، دکتر موسی غنی"اجماع و بهام"  1
 1مصاحبۀ اختصاصی شمارة   2
. گیرد که عامل مهمی در انگیزش مدیران است عنوان پاداش به مدیران تعلق می سود قابل تقسیم به% 5در حال حاضر طبق قانون  : 1مصاحبۀ اختصاصی شمارة   3

 .نباشد ممکن است حاضر به پرداخت این پاداشهاي دولتی شرکتداران جدید  سهام
 1مصاحبۀ اختصاصی شمارة   4
 15/4/85، آفتاب یزدنیا، روزنامۀ ، جهانبخش محبی"هستم 44هاي اصل نگران مقاومت مدیران دولتی در برابر سیاست"  5
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امـل  کنند و به این ترتیب، یکی از عو منافع شخصی و جمعی خود تلقی میة کنند سازي را تهدید سیاست خصوصی
در  1".ها، پرسنل و مدیریت شاغل در آن هستند خود بنگاه ،سازي اجراي سیاست خصوصی بسیار مؤثر در عدم

سازي چنین گسترده باید توسط بخـش خصوصـی    شود که انجام خصوصی همین راستا است که چنین پیشنهاد می
 .شده مرتفع گردد هاي مطرح ها صورت گیرد تا برخی از چالش و یا حداقل با نظارت جدي آن 2)و نه دولت(

ها هستند که به دلیل واهمه از تعدیل نیرو بـا اجـراي    گروه دوم مخالفان در سطح بنگاه، کارگران و پرسنل شرکت •
هاي گذشـته توسـط دولـت     موجود در کشور که در سالبسیاري از کارخانجات  3.کنند هایی مخالفت می چنین طرح
هاي گذشته با کمـک انحصـاراتی چـون     این واحدها در سال 4.یه اقتصادي ندارنداند، توج اندازي شده تأسیس و راه
ایـن نـوع   دولتـی در   ات و مدیریت ناکارآمـد انحصار ۀدر سای .اند وجود آمده بهدولت توسط  اعطا شده ارزهاي ارزان
طبیعی اسـت کـه    5.ه استمشغول به کار شددر این واحدها نیروي انسانی واقعی، ظرفیت چند برابر تا  ،کارخانجات

هـاي   حمایـت زیر چتر جات از  ه، اکثر این کارخان)مثلاً در قالب طرح سهام عدالت( سازي خصوصیبا اجراي هر نوع 
این خریداران با هدف افـزایش کـارایی واحـدها    . خواهند شدو به خریداران خصوصی واگذار شده انحصاري خارج 

و ایـن امـر طبیعتـاً بیکـاري      6ر بنگاه را به حـد معقـولی برسـانند   تلاش خواهند کرد تا تعداد نیروي انسانی فعال د
با توجه بـه  . به دنبال خواهد داشت) که فراتر از نیاز واقعی واحد مورد نظر مشغول بکار هستند(تعدادي از پرسنل را 

اپـذیر خواهـد   ن وجود آمدن موج عظیم بیکاري اجتنـاب  هایی که از طریق این طرح واگذار خواهند شد، به انبوه بنگاه
سـازي شـده در    تر از اخراج کارگران در برخی از واحـدهاي خصوصـی   این حجم بیکاري طبیعتاً بسیار گسترده. بود
  7.هاي گذشته خواهد بود سال

همچنین یکی از دلایلی که کارگران تمایل بیشتري دارند که شرکت در دست دولت باقی بماند این اسـت کـه در    
ایـن امـر   . بخش خصوصی، جدیت و فشار کار افزایش یافته و کارایی باید بـالا رود صورت مدیریت شرکت توسط 
ماننـد  (هـا   هـاي غیرضـروري شـرکت    همچنین امکـان حـذف بسـیاري از فعالیـت    . چندان مطلوب کارکنان نیست

 8.وجود دارد) سفرهاي خارج
برنـد از جملـۀ دیگـر     لتی بهره میهاي دولتی متصل بوده و از امتیازات دو تجار قدرتمندي که به نحوي به شرکت •

سـازي، اقتـدار لازم بـراي متقاعـد کـردن       خصوصـی  ت هستند، که باعث شده اسـت سـازمان  مخالفان سهام عدال
 9.ها به واگذاري را نداشته باشد شرکت

                                                   
 17/4/85، سرمایه، روزنامۀ  بیژن بیدآباد، "سازي خواري آفت خصوصی یژهو" 1
 18/4/85، دنیاي اقتصاد، روزنامۀ علاء میرمحمد صادقی ،"شوند 44ها نباید مامور اجراي اصل  دولتی" 2
 1مصاحبۀ اختصاصی شمارة   3
 01/03/1385- 3411شمارة ، جهان اقتصاد، وزیر صنایع و معادن، روزنامۀ علیرضا طهماسبی  4
 01/03/1385- 3411شمارة ، ان اقتصادجه، وزیر صنایع و معادن، روزنامۀ علیرضا طهماسبی  5
ها آن نیستند و یا با هاي بنگاه موردنظر، تعطیلی آن و به فروش رساندن داراییالبته با درنظر گرفتن این فرض که این خریداران به دنبال تصاحب دارایی  6

 .اران فعالیت مولد اقتصادي استشود که هدف خریددر نتیجه چنین فرض می. هایی از این امر جلوگیري خواهد شد مکانیزم
طور که اشاره  هاي گذشته به دلیل سودجویی خریداران و تصمیم آنها مبنی بر تعطیلی واحد بوده است که همانهاي سالسازيها در خصوصیالبته بخشی از اخراج  7

موج بیکاري احتمالی ناشی از تلاش سهامدران جدید بخش خصوصی با این وجود، . شود که در طرح سهام عدالت چنین امري رخ نخواهد دادشده، چنین فرض می
 .ها، قابل توجه خواهد بودبراي بهبود کارایی بنگاه

 1مصاحبۀ اختصاصی شمارة   8
 ، شمارة ششمراهبرد یاس مجلۀ، ایمان حقیقی، "تجزیه و تحلیل طرح واگذاري سهام عدالت"  9
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سـازي کـه در خـدمت     خصوصـی (سـازي   در سطح اجتماع و مردم نیز باید تلاش شود تا مقبولیت فرایند خصوصی •
اي  البته این امر کار سـاده . ، توسط عامه مردم صورت گیرد و مشارکت عامه مردم جلب شود)قتصادي باشدتوسعه ا

  1.بخشی و کار فرهنگی سنگینی نیاز است رسانی، آگاهی نیست و به اطلاع
اي  باید یـک سـازمان بسـیار حرفـه     44هاي مشمول اصل  سازي گسترده در رابطه با شرکت براي انجام خصوصی •

گیري  لحاظ کارشناسی و نیز تأثیرگذاري و و قدرت تصمیم سازي فعلی به که سازمان خصوصی یل شود و یا آنتشک
سـازي بـه ایـن     تواند به تنهایی و بـا توانمنـدي فعلـی، خصوصـی     سازي فعلی نمی سازمان خصوصی. تقویت شود

 2.گستردگی را با موفقیت به انجام رساند

 )24شماره چالش ( ام بلوکیچالش در انتخاب خریداران سه -5-4
دیـدگاه منفـی موجـود نسـبت بـه       3.تزلزل احترام به مالکیت بخش خصوصی همواره از چالش هاي اقتصاد ایران بـوده اسـت  

هاي مشروع در این کشور صـورت   که این روند توسط دولت با در نظر گرفتن این(هاي صورت گرفته در گذشته  سازي خصوصی
سازي شکل گیرد و در نتیجه  گذاران در رابطه با امنیت خصوصی که ذهنیت منفی در بین سرمایهسبب خواهد شد ) گرفته است
البته در طـرح سـهام عـدالت ایـن مشـکل بیشـتر در       . ها با مشکل مواجه گردد سازي براي یافتن مشتري براي مدت خصوصی

رسد که بـا توجـه بـه     نظر می ه عبارت دیگر بهب. مطرح است) و احتمالاً سهام عرضه شده در بورس(بلوکه % 20رابطه با سهام 
 .مشکلاتی وجود داشته باشد) و نیز بورس( تقاضاي سهام بلوکیشرایط کشور در بخش 

هاي دولتـی در قالـب واگـذاري سـهام در بـورس و       از سهام شرکت% 40رسد که  نظر می پس از ابلاغیۀ مقام معظم رهبري به
داران  ها بـراي انتخـاب سـهام    ۀ سایر کشورها نشان داده است که یکی از بهترین شیوهتجرب 4.واگذاري سهام بلوکی خواهد بود

تواند با متقاضیان خرید سهام مدیریتی وارد مذاکره و رایزنـی شـود    مذاکره این است که دولت می مزیت 5.بلوکی، مذاکره است
این موضوع دچار تغییـر شـده باشـد و شـاید نتـوان از       رسد که با ابلاغیۀ مقام معظم رهبري نظر می اما به 6.و از او تعهد بگیرد

مکـانیزم   :داران عمـده و بلـوکی نیـز سـؤالاتی وجـود دارد      در رابطه با انتخاب سـهام . روشی چون مذاکره استفاده چندانی کرد
                                                   

 23/11/85، سرمایه، دکتر حسین عبده تبریزي، روزنامۀ "عدالت سازي از طریق سهامخصوصی"برگرفته شده از   1
 4مصاحبۀ اختصاصی شمارة   2
 02/03/1385، سرمایه، روزنامۀ "امنیت مالکیت خصوصی عدم"جمشید پژویان،   3
که در قالب سهام عدالت واگذار خواهند  هاییقانون اساسی به عنوان شرکت 44هاي مشمول اصل قبل از مصوبۀ مقام معظم رهبري و بدون درنظر گرفتن شرکت  4

 :شود که ترکیب یک شرکت کاملاً دولتی بعد از واگذاري به صورت زیر خواهد بودشد، چنین عنوان می
 درصد سهام در قالب سهام عدالت 1.40
 درصد از طریق بورس 2.40
 قالب سهام مدیریتی نیز در درصد 3.20

درصد از سهام  80به این ترتیب در مرحله اول  .که سهام آنها پراکنده است چون ،مدیریت ندارند در رصد نقشید 80 معمولاًشود که در نتیجه چنین مطرح می 
مانده، با یک درصد باقی 20شد و پس از آن در مورد واگذاري سهام مدیریتی شرکت، یعنی به مردم واگذار میبورس  قالب سهام عدالت و واگذاري در در هاشرکت

باشد و این گروه  "کار ةکنند"که به اصطلاح،  باشدشخص یا گروهی  بایداین بلوك مدیریتی  انخریدار. گرفتمدیر باتجربه مذاکره صورت می گروه یا یک نفر
برگرفته . دار استبه این ترتیب انتخاب آنها از اهمیت بسیار بالایی برخور .است که نقش اصلی را در مدیریت شرکت و اصلاح ساختار آن در آینده ایفا خواهند کرد

 30/3/85، دنیاي اقتصاد، روزنامۀ "سازي دولت استنژاد طرفدار کوچکاحمدي"نگاه دولت نهم به اقتصاد در مصاحبه با وزیر امور اقتصادي و داراریی، : شده از
استن از قیمت سهام شرکت، یا دادن امتیازهایی دیگر، گیرد که در مقابل ک در این روش دولت از خریدار تعهد می: به سبک آلمان سازي مشروط و متعهد خصوصی  5

هاي  ممکن است خریدار از دولت تقاضاي نقدینگی کند و خیلی خواسته. سطح اشتغال شرکت را حفظ کند یا در طول مدتی مشخص، سطح اشتغال را بالا ببرد
بازار صادراتی شرکت را شناسایی کند و سطح   غال را حفظ کند،خواهد که سطح اشت در مقابل دولت هم از خریدار می. دیگر که ممکن است مطرح شود

سازي تن داده است و شرکت با  دولت به خصوصی» برنده  بازي برنده،«است و در نهایت در یک  مذاکرهاین تعهدات کاملا قابل . ها را افزایش دهد گذاري سرمایه
 .اداره خواهد شد  ساختار اصلاح شده، توسط بخش خصوصی،

 30/3/85، دنیاي اقتصاد، روزنامۀ "سازي دولت استنژاد طرفدار کوچکاحمدي"اه دولت نهم به اقتصاد در مصاحبه با وزیر امور اقتصادي و داراریی، نگ  6
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قل کـاهش  اي اسـت بـه حـدا    داران، به نحوي که فساد و رانت که ذاتی چنین برقراري رابطه انتخاب و غربال کردن این سهام
پیدا کند، با ابهامات جدي روبرو است و تجربۀ موفقی در این زمینه در کشور وجود ندارد و همواره با دید منفی نسـبت بـه ایـن    

 1.شود موضوع نگریسته می
هـاي   شود که هرچنـد کـه در حـال حاضـر مصـوبه      به عنوان مثال در رابطه با مشکلات عملیاتی کردن این موضوع، گفته می

وري،  چـون افـزایش بهـره   (شـده کـه برخـی معیارهـا      سـازي  در رابطه با دادن تخفیف به خریداران واحدهاي خصوصیقانونی 
هـا، بـا وجـود قـانونی بـودن،       کنند، وجود دارد، ولی به دلیل وجود انـواع جوسـازي   را رعایت می) گذاري جدید و اشتغال سرمایه

 2.اي نشده است ن استفادهتاکنون این موارد اجرایی نشده است و در حقیقت از آ
هـا در   و اعتماد نمـودن بـه آن   شناسایی، انتخاب و مذاکره با خریداران سهام بلوکیرسد که  نظر می بر این اساس به

 .عمل براي تعداد بسیار زیاد شرکت مشمول طرح با مشکلات اجرایی جدي مواجه گردد

 )25 شماره چالش( ها گذاري مناسب شرکت چالش در ارزش -5-5
ایـن دو مقولـه از هـم جـدا، ولـی      . توجه نمـود  "گذاري شرکت ارزش"و  "گذاري سهام قیمت"در این رابطه باید به دو مفهوم 

شـامل یـک سـري     "گـذاري  ارزش"صورت خلاصه چنین عنوان کرد که  توان به در حقیقت می. شدت وابسته به هم هستند به
گـذاري   گـذاري مبنـاي قیمـت    ایـن ارزش . ت محاسبه مـی شـود  هاي علمی است که براساس آن ارزش واقعی یک شرک روش
 . شده براي شرکت باشد بر این اساس قیمت فروش می تواند کمتر، بیشتر یا مساوي با ارزش تعیین. باشد می
، هم براي دولت و هـم بـراي   )ها قرار خواهد گرفت گذاري آن که مبناي قیمت(هاي مشمول طرح  گذاري مناسب شرکت ارزش
هایی بسـتگی دارد کـه    ارزش سهام مشمولان طرح به ارزش مجموعۀ شرکت. کنندگان سهام حائز اهمیت بالایی است دریافت

تـوان نسـبت بـه تعیـین      گذاري صورت گرفته، دولت می براساس ارزش 3.گیرند تحت مالکیت شرکت کارگزاري عدالت قرار می
 .گیري نماید قیمت فروش سهام تصمیم

هـاي بسـیار بزرگـی نیـز در      شرکت. شود هاي گوناگونی براي تعیین ارزش یک شرکت استفاده می روش در بازارهاي مالی دنیا
اي مهم و پررونـق   اي حرفه که این حوزه را به یک خدمت مشاوره 4ها در دنیا وجود دارند دهی شرکت گذاري و رتبه حوزة ارزش

هـاي دولتـی از چنـین     گـذاري شـرکت   گسـترده و در ارزش  هـاي  سازي بسیاري از کشورها در خصوصی. اند در دنیا تبدیل کرده
جریان تنزیل شـده   6ظرفیت کسب سود، 5ها، هایی چون ارزش خالص دارایی این مؤسسات از روش. کنند مؤسساتی استفاده می

آن تاکیـد  بینی عملکرد آتی  کنند و در این بین بر عملکرد گذشتۀ شرکت و پیش و معیار ارزش دفتري استفاده می 7منابع نقدي
گذاري هر شـرکت چنـدین    آوري اطلاعات، پردازش و ارزش ها، کار جمع غالباً در صورت شفافیت مالی شرکت. شود فراوانی می

 8.ماه به طول می انجامد
 :هاي جدي مواجه است هاي مشمول طرح با چالش گذاري گستردة شرکت در حال حاضر بنا به دلایل زیر انجام مناسب ارزش

                                                   
 16/5/85، جهان اقتصاد، روزنامۀ دکتر فرشاد مومنی ،" قانون اساسی 44نگاهی به سیاستهاي کلی اصل  ": به عنوان مثال نگاه کنید به  1
 5/4/85، دنیاي اقتصادسازي، روزنامۀ ، رئیس سازمان خصوصی"شودسازي اعمال نمیهاي خصوصیتمام روش"  2
 ، شمارة ششمراهبرد یاس مجلۀ، ایمان حقیقی، "تجزیه و تحلیل طرح واگذاري سهام عدالت":برگرفته شده از  3
 Moody’s, Fitch rating agency, S&Pمانند   4

5 Net Asset Value 
6 Profit Earning Capacity 
7 Discounted Cash Flow 

 ، شمارة ششمراهبرد یاس مجلۀ، ایمان حقیقی، "تجزیه و تحلیل طرح واگذاري سهام عدالت"  8



 ١٦٨/شناسي طرح سهام عدالت  آسیب

 

روش (گیـرد   ها در کشور مورد استفاده قرار می گذاري سهام شرکت صلی که در حال حاضر براي قیمتهاي ا روش •
، بـا ابهامـات و مشـکلاتی جـدي     )گذاري بر مبناي سود سه سال اخیر ها و روش قیمت هاي شرکت ارزیابی دارایی
تر سهم  با هدف فروش گران ها گذاري بر مبناي سود سه سال اخیر، شرکت براي مثال در روش قیمت. روبرو است
تنزیل نقدینگی شود  آنچه در دنیا استفاده می. هاي گذشته را بالا نشان دهند مند هستند تا سود سال خود، علاقه
هـاي آینـده شـرکت صـورت      گذاري شرکت بر مبناي جریان سودآوري سال در این روش، ارزش. است منابع آتی

وجـود تـوان    انجام چنین روشی در حال حاضر به دلیـل عـدم   1.گردد میپذیر  گیرد و بر این اساس قیمت توجیه می
 .کارشناسی و نیز تحولات بسیار شدید محیط اقتصادي کشور غیرممکن است

هـا   درصد از شرکت 35اند، تنها  شرکت دولتی که توسط سازمان حسابرسی، حسابرسی شده 1000از میان بیش از  •
هـاي مـالی مقیـد بـه قیـد و شـرط        درصـد باقیمانـده داراي صـورت    65هاي مالی مطلوب هستند و  داراي صورت

هـاي   هاي مالی اکثـر شـرکت   شفافیت صورت سو و عدم اجراي استاندارد حسابداري از یک با توجه به عدم 2.هستند
هـا   گذاري و عرضۀ سهام این شـرکت  دولتی قابل عرضه در قالب سهام عدالت و ابلاغیۀ مقام معظم رهبري، قیمت

 3.سازي اطلاعات را به دنبال دارد بر است و مسائل آتی چون افزایش مشکلات مربوط به شفاف و زمانمشکل 
ــودن    فرض کنید با توجه . کننده باشد تواند گمراه گذاري می هاي مورد استفاده براي قیمت روش • ــه ســـودده بـ بـ

براسـاس حاصـل تقسـیم    محاسـبۀ قیمـت   ": گذاري براساس روش مصوب زیر باشد ها، روش اصلی قیمت شرکت
بر نـرخ  ) هر کدام که بیشتر باشد(میانگین سود قبل از کسر مالیات سه سال آخر قبل از واگذاري یا سود سال آخر 

بـرداري و افـزایش سـرمایه در سـال      هاي قبل از بهـره  علاوة ارزش دفتري طرح به%) 20معادل (سود مورد انتظار 
رسد که براسـاس دلایـل زیـر،     نظر می به ".قدي یا مطالبات سهام باشدواگذاري، مشروط بر اینکه از محل آوردة ن

توان سوددهی واقعی  شفافیت مالی، نمی دلیل تبادلات غیرشفاف و عدم به: کننده خواهد بود اجراي این روش گمراه
دهنـد   م مـی هاي غیرعملیاتی فراوانی انجا ها در کشور ما فعالیت شرکت. درستی برآورد کرد هاي دولتی را به شرکت

لذا در نظـر گـرفتن   . شود می ها که این امر علاوه بر سوددهی عملیاتی است، و سبب افزایش تصنعی سوددهی آن
رسـانی   روز در رابطه بـا بـه   4.ها بیش از واقع جلوه کند شود تا توانایی سوددهی آن ها سبب می سود کل این شرکت

هـاي خـدماتی نیسـت و     ن روش به هیچ عنوان مناسب شرکتتوان چنین عنوان کرد که ای ها نیز می ارزش دارایی
شـرکت اصـلاً مـورد توجـه قـرار       Brandبه عنوان مثال در ایـن روش  . اي به دنبال دارد کننده نتایج کاملاً گمراه

گـذاري را برطـرف    گذاري سهام عدالت، مشکلات پیشـین قیمـت   نامۀ مصوب قیمت بر این اساس، آیین. گیرد نمی
 5.یرادات جدي داردننموده است و ا

حتـی کشـورهاي   . هاي بزرگ دولتی در داخل کشـور وجـود نـدارد    توان فنی و کارشناسی لازم براي ارزیابی بنگاه •
هایی که  هاي بزرگ خود مانند شرکت مخابرات آلمان از مؤسسه گذاري شرکت اي چون آلمان براي ارزش پیشرفته
کمبـود کارشناسـان    6.انـد  المللـی هسـتند، اسـتفاده نمـوده     اعتبار بینشمار است و داراي  ها در دنیا انگشت تعداد آن

ها جهت تعیـین قیمـت سـهام پایـۀ      باتجربه و خبره در تعیین اموال منقول و غیرمنقول براي ارزیابی سهام شرکت
                                                   

 18/4/85، جهان اقتصاد، دکتر عباس هشی، روزنامۀ "پذیر نیستدر بورس امکان 44گذاري عادلانه سهام اصل قیمت"  1
 ، شمارة ششمراهبرد یاس مجلۀ، ایمان حقیقی، "طرح واگذاري سهام عدالت تجزیه و تحلیل"  2
 14/5/85، نیوز بورسنیلی، ... ، اسدا"است اطلاعاتسازي رعایت استاندارد حسابداري مانع از شفاف عدم"  3
 ، شمارة ششمراهبرد یاس مجلۀ، ایمان حقیقی، "تجزیه و تحلیل طرح واگذاري سهام عدالت"  4
 4ۀ اختصاصی شمارة مصاحب   5
 19/4/85، سرمایه، بهمن آرمان، روزنامۀ "سازي را باید به مدیران معتقد به آن سپرداجراي خصوصی"  6
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 هـاي آنـان، از   هـا بـدلیل پیچیـدگی ارزیـابی دارایـی      بودن سرعت ارزیابی سهام شـرکت  ها در کشور، و نیز کند آن
 1.مشکلات عمدة اجرایی است

این امـر  . ها تعیین شود هاي زیرمجموعۀ آن هاي مادر تخصصی، باید قیمت تمام شرکت گذاري شرکت براي قیمت •
 2.به زمان قابل توجهی نیاز دارد

کنـد، ولـی بـا     شود که دولت سهام را بصورت گسترده و به نفع مشمولان طرح توزیع مـی  هرچند چنین عنوان می •
سازي در کشور و در بین مسؤولان وجود داشته است، این چـالش   که همواره نگاه درآمدي به خصوصی به آن توجه

هایی براي کسب درآمد بـراي خـود از سـهام واگـذار شـده ایجـاد        وجود دارد که دولت مجدداً با این نگاه، مکانیزم
بـه همـین دلیـل    . کنـد  را تشـدید مـی   ها این موضوع فروشی شرکت هاي گذشته در زمینۀ گران تجارب سال 3.کند

گـذاري بـالا،    هاي گذشته در رابطه بـا قیمـت   آمده در سال شود که براي مقابله با مشکلات پیش پیشنهاد میچنین 
گـذاري   باید نهادهاي نظارتی در بخش خصوصی و با هدف حمایت از حقوق خریداران تشکیل شود و بر امر ارزش

 .ها، نظارت کنند شرکت

 )26 شماره چالش( طراحی مجدد دولت چالش -5-6
سـازي آن،   منظور طراحـی مجـدد و کوچـک    شود، مهندسی مجدد دولت به هاي بزرگی از دولت از آن جدا می زمانی که بخش

همچنـین از   5.دولت و طراحـی مجـدد آن تشـکیل شـود     4سازي اکنون یک کمیتۀ کوچک ناپذیر خواهد بود و باید از هم اجتناب
بـر ایـن   . گردد، اقدامات لازم در این زمینه باید صـورت پـذیرد   لت جدید نقش نظارتی دولت بسیار پررنگ میآنجایی که در حا

در ایـن   6.قوانین جدید، مقررات زدایی و سایر مسایل حقوقی و مقرراتـی اقـدام شـود    اصلاح قوانین، وضعاساس باید نسبت به 
 :طلبد فراوانی را می توان به موارد زیر اشاره نمود که کار اجرایی رابطه می
هایی کـه   اي از فعالیت بخش عمده. به عنوان مثال وزارت صنایع را در نظر بگیرد :ها تغییر نقش و ساختار وزارتخانه •

ماننـد  (هاي زیرمجموعۀ این وزارتخانـه   ها و سازمان هاي شرکت گیرد مرتبط با فعالیت در این وزارتخانه صورت می
. است) هاي صنعتی ایران و مانند آن زمان توسعه و نوسازي معادن، شرکت شهركسازمان گسترش و نوسازي، سا

 7.اي وجود دارد ها، نیاز به تعریف مجدد فرایندها و ساختار چنین وزارتخانه با واگذاري همه یا بخشی از این شرکت
هـاي جـاري و    نـه هزی(هـاي دولتـی    هـاي دولـت در رابطـه بـا شـرکت      با اعطاي سهام عدالت، در بلندمدت هزینه •

ریزي جدي در رابطه با نحوة مصرف بودجـۀ دولـت در ایـن حالـت      باید برنامه. کاهش خواهد یافت) گذاري سرمایه
رسد که ابعـاد اثـرات    نظر می به. صورت گیرد، چون ساختار بودجۀ دولت بر اثر این امر تغییرات جدي خواهد داشت

ربـط، ماننـد    هاي ذي وان مثال تحرکات جدي توسط سازمانعن عظیم چنین طرحی هنوز شناسایی نشده است و به
 8.شود ریزي کشور دیده نمی سازمان مدیریت و برنامه

                                                   
 1384اي کرج، اسفندماه ، سازمان بورس اوراق بهادار، گروه کارشناسان تالار منطقه"مروري بر طرح سهام عدالت"  1
 1384اي کرج، اسفندماه رس اوراق بهادار، گروه کارشناسان تالار منطقه، سازمان بو"مروري بر طرح سهام عدالت"  2
 1مصاحبۀ اختصاصی شمارة   3

4 Down sizing 
 1مصاحبۀ اختصاصی شمارة   5
 1مصاحبۀ اختصاصی شمارة   6
 1مصاحبۀ اختصاصی شمارة   7
 1مصاحبۀ اختصاصی شمارة   8



 ١٧٠/شناسي طرح سهام عدالت  آسیب

 

تـوان حـوزة    به عنـوان مثـال مـی   . ها باید مورد توجه جدي قرار گیرد تغییر نقش نظارتی دولت در بسیاري از حوزه •
تند و سازمان حفاظت از محیط زیست نیـز یـک   ها، دولتی هس در حال حاضر عموم شرکت. محیط زیست را نام برد

آمده به نفـع سـازمان خـاطی دولتـی      شود و در نتیجه در بسیاري از موارد، مسائل پیش سازمان دولتی محسوب می
پس از واگذاري سهام، طرف مقابل بخش خصوصی محسوب خواهـد شـد و امکـان اعمـال و     . کند فیصله پیدا می
 1.حیطی فراهم خواهد شدم هاي زیست تر سیاست پیگیري جدي

 )27 شماره چالش( سازي کسب درآمد قابل توجه دولت از خصوصی عدم -5-7
 :یابد توان دریافت که درآمدهاي دولت به دلیل اجراي این طرح از دو طریق کاهش می براساس روش اعطاي سهام عدالت می

 10و سود بخشی از سهام کـه در مـدت   تخفیف اولیه ارزش سهام در زمان اعطاي سهام به مشمولان طرح، % 50 •
بخـش  در عمل، به این ترتیب  2.شود سال آینده بین مشمولان توزیع خواهد شد، از منابع درآمدي دولت حذف می

 3.دهد کنندگان این سهام قرار می به رایگان در اختیار دریافتدر قالب سود سهام سود در اختیار دولت اي از  عمده
 در حدودکسري درآمد سالیانه این . صورت کامل بین مشمولان توزیع خواهد شد سال به 10سود سهام که پس از  •

 4).دولت 84عمومی سال  ۀدرصد بودج12تا  10یعنی بین ( خواهد بودهزار میلیارد ریال  75تا  60
ولت در واقع با واگـذاري  د. هاي دولتی است همراه دارد و آن، کاهش دارایی هایی براي دولت به به عبارت دیگر این طرح هزینه

کـه درحالـت   (سازي ایجـاد کـرده اسـت     صورت اقساط، براي خود یک جریان درآمدي ناشی از خصوصی ها به مالکیت شرکت
؛ امـا ایـن جریـان درآمـدي     )شود و حتی مقدار آن نیز بیشـتر اسـت   ها واریز می معمول نیز به خزانۀ دولت از محل سود شرکت

کـه آن هـم احتمـالاً    (یعنی اگر دولت بخواهد مبلـغ دو میلیـون تومـان را    . هاي دولتی است شرکتبسیار کمتر از ارزش واقعی 
، )درصد مبلـغ سـهام   5(صد هزار تومانی دریافت کند  صورت اقساط یک طی بیست سال به) کمتر از ارزش واقعی شرکت است

گـذاري و ماننـد آن    تـورم، نـرخ بـازدهی سـرمایه    نرخ تنزیل متأثر از (درصد  20ارزش فعلی این جریان درآمدي با نرخ تنزیل 
کـه خریـدار   (هاي دولتـی   یعنی مثل این است که دولت به خریداران سهام شرکت. هزار تومان خواهد بود 500، کمتر از )است

زینـۀ  لـذا بایـد ه  . ، مبلغ دو میلیون تومان وام با کارمزد منفـی اعطـا کنـد   )مستقیم، شرکت واسط و خریدار نهایی، مردم هستند
ها حتـی در همـین    هزینۀ فرصت این طرح این است که اگر دولت با فروش مستقیم این شرکت. کارمزد را از جیب خود بپردازد

، اقدام بـه جـذب منـابع    )و حتی داخلی(ها و افراد خارجی   تر از آن به شرکت و یا ارزان) تر از قیمت واقعی است که ارزان(قیمت 
گذاري مجدد این مبلغ از این منبع طی بیست سال درآمـدي داشـته باشـد کـه ارزش فعلـی آن       یهتوانست با سرما نمود، می می

کـه براسـاس ایـن طـرح      توجـه بـه ایـن    5.مسلماً بیشتر از دو میلیون تومان به ازاي هر واحد سـهم دو میلیـون تومـانی اسـت    
 6.نماید تر می را در آینده پررنگهاي دولتی  شود، کاهش درآمد دولت از شرکت هاي سودده دولتی واگذار می شرکت

البتـه بـا در نظـر    (هـا افـزایش یابـد     ها و سـودآوري آن  در نهایت باید به این نکته اشاره شود که در صورتی که کارایی شرکت
وقتى دولـت  توان چنین فرض کرد که  در بلندمدت می) ، این امر با مشکلاتی روبرو خواهد بود2و  1هاي شماره  گرفتن چالش

                                                   
 1مصاحبۀ اختصاصی شمارة   1
 .عنوان شد، اعطاي سهام حالت فروش نداشته و بیشتر ویژگی هبه دارد 22ش شمارة همانطور که در چال  2
 10/2/85 سرمایهعلی فرحبخش، کارشناس اقتصادي، روزنامۀ   3
 12/1/85، دنیاي اقتصاد، روزنامۀ غلامرضا سلامی، "رابطه سهام عدالت و عدالت"  4
 ، شمارة ششمراهبرد یاس مجلۀی، ، ایمان حقیق"تجزیه و تحلیل طرح واگذاري سهام عدالت" 5
مر اقدام نماید و براي منظور از بیان این چالش آن نیست که دولت نباید نسبت به این امر اقدام نماید، بلکه هدف آن است که دولت با آگاهی کامل نسبت به این ا  6

 .مقابله با آثار این چالش آمادگی لازم را در خود ایجاد نماید
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رده و از ایـن  مىتواند مالیات دریافت ک تفویض نماید،نقش قبلى خود را به بخش خصوصى  و ها را رها نماید گري بنگاه يتصد
 .شده، تحقق این امر دور از انتظار است ولی با توجه به نکات بیان 1طریق درآمدهاي خود را افزایش دهد،

                                                   
 28/4/85، رسالت، روزنامۀ آقا محمدى دکتر، "ملزم به اجراى عدالت در کنار رشد اقتصادى مى کند دولت را 44ى اصل ابلاغ سیاستها"  1



 ١٧٢/شناسي طرح سهام عدالت  آسیب

 

 ها ضمیمه

 م عدالت براي انطباق با ابلاغیۀ مقام معظم رهبريسرفصل تغییرات ضروري طرح سها: 1ضمیمۀ شمارة 
 1.هاي مشخصی داشته باشد در این راستا باید ستادي تشکیل شود و مصوبه -1

 2.هاي هیأت دولت بایستی تغییر یافته و موارد جدیدي تصویب گردد نامه ها و آیین مصوبه -2

هـا نیـز بایـد     در سـطح شهرسـتان  . عاونی استانی شـوند هاي ت گذاري استانی بایستی جایگزین شرکت هاي سرمایه شرکت -3
 3.هاي تعاونی تشکیل گردند شرکت

هاي قابل واگـذاري براسـاس طـرح اضـافه خواهنـد       قانون اساسی به لیست شرکت 44اصل ] مشمول صدر[هاي  شرکت -4
میلیـون ایرانـی    70بـه  ] و از طریـق بـورس  [صـورت آزاد   بـه  44هاي مشمول صدر اصل  درصد از سهام شرکت 40 4.شد

سـازي و   شود براي سالم پذیر ارائه می درصدي که در قالب سهام عدالت یا واگذاري به اقشار آسیب 40و خواهد شد عرضه 
  5.هاي اطلاعاتی همه در بورس واگذار خواهند شد جلوگیري از انحصار و رانت

براساس ابلاغیـه و  . گفت ح را بر عهده میهاي مشمول طر در طرح قبلی شرکت کارگزاري سهام عدالت، مدیریت شرکت -5
هاي مشمول طـرح   سهام شرکت% 20گذاري استانی  هاي سرمایه در ابتداي اعطاي سهام، شرکت% 50با توجه به تخفیف 

ایـن فـرض   . شـان بپردازنـد   ها براساس میزان سهم توانند به مدیریت شرکت را از ابتداي طرح در مالکیت خود دارند و می
شـرکت  . شرکت کارگزاري سهام عدالت همچنان وجود داشـته باشـد و کارهـاي مـدیریت را انجـام بدهـد       وجود دارد که

دیگـر سـهام در   % 20. گذاري استانی انجام دهـد  هاي سرمایه تواند نقش مباشر را براي شرکت کارگزاري سهام عدالت می
گـذاري منتقـل    هاي سرمایه داخت شده به شرکتکه هر ساله با توجه به میزان اقساط پر(قالب وثیقه در اختیار دولت است 

سـهامی  % 20غیـر از آن  % 20این (ها نیز به همان نسبت در دست دولت خواهد بود  و کنترل مدیریت شرکت) خواهد شد
 ).است که کلاً در دست دولت باقی خواهد ماند

 سـال  10در سال،  20به جاي یمت سهام ق ةرصد باقیماندد 50در قیمت سهام، بازپرداخت اقساط % 50با توجه به تخفیف  -6
 6.صورت خواهد گرفت

 .گیري شود دربارة مشمولان مراحل بعدي، بعداً باید تصمیم. در طرح جدید تمرکز روي دو دهک پایین درآمدي است -7

 1.کردها باید از طریق بورس واگذار شوند، تغییر خواهد  گذاري بواسطه اینکه در طرح جدید شرکت کلیات روش قیمت -8

                                                   
 1مصاحبۀ اختصاصی شمارة   1
 1مصاحبۀ اختصاصی شمارة   2
 1مصاحبۀ اختصاصی شمارة   3
 1مصاحبۀ اختصاصی شمارة   4
گیرد  صورت می) سهام عدالت(ساله به عموم مردم  10حداکثر  درصد در قالب فروش اقساطی و 50ابل واگذاري درصد سهام ق 80از : آخرین اظهارنظر وزیر اقتصاد 5

 .شوند هاي واگذاري می روش درصد آن در قالب دیگر 30و 
 20/4/85، ایسنا مصاحبه کردزنگنه با 6



 ١٧٣/شناسي طرح سهام عدالت  آسیب

 

دلیل ایـن  . گذاري استانی مطرح شود هاي سرمایه ممکن است در طرح جدید بحث تنظیم ریسک و بازده سبدهاي شرکت -9
 2.ها آغاز گردد امر آن است که ممکن است براي اجرایی شدن طرح، کار واگذاري در برخی استان

 3.وجود آید گیري و مجري طرح به و نهادهاي تصمیمممکن است نیاز باشد تا تغییراتی در برخی از ساختارهاي سیاستی  -10

                                                                                                                                                          
مقام معظم رهبري، طبعاً به معناي واگذاري همۀ سهام از طریق بورس نیست،  ها از طریق بورس، منعکس در ابلاغیۀ لازم به ذکر است که مسألۀ واگذاري شرکت ١

گذاري سهام باید از طریق بورس انجام شود،  بلکه منظور آن است که چون سازمان بورس اوراق بهادار کارشناسان لازم در این زمینه را در اختیار دارد، مسألۀ قیمت
 .ورس پذیرفته شودتدریج از طریق هیأت پذیرش در ب و سهام به

ناگزیر ) و به سهام عدالت بدل شود(هاي استانی منتقل شود  ها یا شرکت باید به صندوق اگر تفسیر از ابلاغیه محدود به این باشد که حتماً سهام از طریق بورس می
منظـور از  . تلقی شود، و از آن طریق سهام واگذار شـود  "یتابلوي غیر رسم"پذیرش اوراق در بورس ایجاد شود، و این تابلو  5یا  4راهی جز آن نیست که تابلوي 

کننـد   ها داوطلبانه منتشر می آن است که فعلاً در مورد آن سهام نظارتی نیست، و همان مقدار اطلاعات که شرکت) unofficial market(تابلوي غیر رسمی 
 .گذاران است گیري سرمایه ملاك تصمیم

 1مصاحبۀ اختصاصی شمارة   2
 1حبۀ اختصاصی شمارة مصا  3



 ١٧٤/شناسي طرح سهام عدالت  آسیب

 

 نظران و کارشناسان لیست صاحب: 2ضمیمۀ شمارة 

هـاي گذشـته در رابطـه بـا سـهام عـدالت در        ها در مـاه  نظرانی گردآوري شده است که نظرات آن در جدول زیر لیست صاحب
در صـورتی کـه از   . زارش مورد استفاده قرار گرفته اسـت هاي اینترنتی منتشر شده است و در این گ ها، مجلات و سایت روزنامه

صورت پانویس در ذیل همان مطلب و در متن گزارش بـه مطلـب منتشـر     صورت مستقیم استفاده شده باشد، به نظرات افراد به
 . شده ارجاع داده شده است

 خانوادگی نام و نام ردیف
 )به ترتیب نام خانوادگی(

 عنوان و سمت

 کمیسیون برنامه و بودجه مجلسعضو  عادل آذر 1
 کارشناس بازار سرمایه شایان آرانی 2
 اقتصاددان دکتر بهمن آرمان 3
 ----- دکتر علی آقا محمدى 4
 رییس کمیسیون عمران مجلس شوراي اسلامی دکتر  آقامحمدي 5
 کارشناس بازار سرمایه رسول اسکندري 6
 کارشناس بازار سرمایهو  استاد دانشگاه غلامرضا اسلامی بیدگلیدکتر  7
 کارگزار بورس اوراق بهادار تهران برزنی... نصر ا 8
 گذاري استاد دانشگاه آزاد اسلامی و کارشناس امور سرمایه زهرا بهرام نژاد 9
 مدرس دانشگاه و کارشناس اقتصادي  بیژن بیدآباد 10
 کارشناس ارشد مدیریت مالی محمد پاکزادیان 11
 ارشناس مسایل اقتصاديک احسان پایک 12
 استاد اقتصاد دانشگاه علامه طباطبایی دکتر جمشید پژویان 13
 هاى دولتى، بانک و بیمه وزارت امور اقتصادى و دارایى معاون امور شرکت حمید پورمحمدىدکتر   14
 عامل سازمان خصوصىسازى رئیس سابق هیات پوري حسینی... عبدا 15
 ددان و مدیر مسؤول مجله اقتصاد ایراناقتصا دکتر حیدر پوریان 16
 مشاور سازمان مدیریت و برنامه ریزي گردن غلامرضا تاج 17
 مدیر عامل شرکت نفت و گاز پارس جنوبی اکبر ترکان 18
 عضو کمیسیون برنامه و بودجه مجلس محمد ناصر توسلی زاده 19
 رییس مرکز پژوهشهاي مجلس شوراي اسلامی دکتر احمد توکلی 20
 اقتصاددان دکتر محمود جامساز 21
 سردبیر ماهنامه اقتصاد و صنعت محمدصادق جنان صفت 22
 نائب رئیس کمیسیون اقتصادي مجلس سید جلال حسینی 23
 عامل سازمان خصوصىسازى رئیس هیات دکتر غلامرضا حیدرى کردزنگنه 24
 کارشناس مسایل اقتصادي محمود  خدام 25
 عضو کمیسیون اقتصادي مجلس شوراي اسلامی هدکتر محمد خوش چهر 26
 وزیر اقتصاد و دارایی دکتر داوود دانش جعفري 27
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 خانوادگی نام و نام ردیف
 )به ترتیب نام خانوادگی(

 عنوان و سمت

 کارشناس مسایل اقتصادي پروین درودیان 28
  ------ دکتر غلامحسین دوانی 29
 معاون طرح و برنامه وزارت تعاون فر محمود رشیدي 30
 دبیر مجمع تشخیص مصلحت نظام دکتر محسن رضائی 31
 کارگزار بورس اوراق بهادار نژاد دکتر اکبر زرگانی 32
 عضو کمیسیون برنامه و بودجه مجلس شوراي اسلامی دکتر حسن سبحانی 33
 کارشناس مسایل اقتصادي محمدرضا سبزعلیپور 34
 رئیس شوراي عالی حسابداران خبره ایران دکتر غلامرضا سلامی 35
 سازي اري سازمان خصوصیمدیر واگذ ابراهیم سلیمانی خوشرو 36
 رئیس کمیسیون اقتصادي مجلس محمد شاهی عربلو 37
 اقتصاددان و استاد دانشگاه کارلتون کانادا دکتر شاهین شایان 38
 ------  دکتر محمد شریفی 39
 نماینده ملایر در مجلس بیژن شهبازخانی 40
 کارشناس مسایل اقتصادي صارم شهبازي فر 41
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 :قدمهم
ترازیابی تجربـۀ کشـورهاي منتخـب در اجـراي     "(این پروژه  2و  1هاي شماره در این فصل بر اساس مطالعاتی که در گزارش

صورت گرفتـه  ) "سهام عدالت از نگاه صاحبنظران و کارشناسانروي طرح  هاي پیشچالش"و  "هاي مشابه سهام عدالت طرح
حل براي آنها وجـود  مواردي که امکان ارائه راه(است و با نظر گرفتن پیشنهاداتی که در فصل دوم این گزارش ارائه شده است 

تـر بـا   یـارویی مناسـب  تواند در جهت بهبود ساختار طرح و یا بـا هـدف رو  شود که میهاي مطالعاتی معرفی می، سرفصل)دارد
بندي نهـایی مـوارد مطـرح شـده در رابطـه بـا       توان جمعدر حقیقت این بخش را می. بینی شده، صورت گیردهاي پیشچالش
و پیشنهاد براي مطالعات آتی در رابطه با ایـن مـوارد دانسـت و بـه همـین       2و  1روي طرح در گزارش شماره هاي پیشچالش

 .ها استفاده شده است و یا به آنها ارجاع داده شده استعنوان شده در این گزارشدلیل در این بخش، از مطالب 
هاي انجام شده در اجراي طرح سـهام عـدالت   ها در حال حاضر با توجه به پیشرفتممکن است پیگیري برخی از این سرفصل

سرفصل نیازمند تغییراتی جـدي در طـرح و   چرا که اجرایی نمودن نتایج احتمالی مطالعات در ذیل آن (پذیر نباشد چندان امکان
ها با توجه به ایـن  به همین دلیل ممکن است امکان رفع برخی از چالش. یا در نظر گرفتن الزامات اولیه اجراي طرح خواهد بود

 هـا بـه دو دسـته کلـی تقسـیم     هاي اجرایی چالشبه همین دلیل در فصل چهارم با توجه به محدودیت. ها ممکن نباشداولویت
سـازي باشـد و همکـاري     ر از حوزه اختیـارات سـازمان خصوصـی   ها فراتهمچنین ممکن است برخی از این سرفصل). اندشده

ها بر اساس مطالعات انجام شـده، صـورت   با این وجود، انتخاب این حوزه. هاي دولتی دیگري را نیز بطلبدها و دستگاهسازمان
ها بر عهده سـازمان  اعمال این محدودیت. ه در این مرحله پرداخته نشده استهاي ذکر شدو به اعمال محدودیت(گرفته است 

هـا در فصـل   کار بـراي چـالش  ها در ارائه راههمچنین نتیجه وجود انواع محدودیت. ها گذاشته شده استدر انتخاب این اولویت
وانی در طراحی سهام عدالت و اجرایـی  هاي بهبود فرارسد که فرصتو به نظر می.) چهارم این گزارش درنظر گرفته شده است

 .تواند در دستیابی طرح به اهدافش کمک فراوانی بنمایدها وجود دارد و نتایج این مطالعات مینمودن آن در این حوزه

 طراحی مجدد نهادهاي مالی طرح) 1
اعطاي سهام و سلسله مراتـب  هاي استخراج شده، مرتبط با نهادهاي مالی خاص طراحی شده براي توجهی از چالشتعداد قابل
 :اند که عبارتند ازها به صورت مستقیم با این ساختار در ارتباطبرخی از چالش. باشندآن می

 چالش در مدیریت موفق شرکت کارگزاري عدالت •
 بودن سهام چالش مربوط به همگن •
 هاي تعاونی استانی چالش در مدیریت تخصصی شرکت •
 هاي استانی ي تعاونیتعریف وظیفۀ جدي برا عدم •
 جانبه براي اجراي طرح ریزي همه برنامه چالش مربوط به عدم •
 چالش در تعیین ارزش روز سهام ارائه شده •

 :این موارد عبارتند از. اندها نیز به صورت تقریباً غیرمستقیم با ساختار طراحی نظام مالی طرح در ارتباطبرخی چالش
 هاي واگذار شده قابل توجه کارایی در شرکتیابی به افزایش  چالش در دست •
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 ها هاي جدید و توسعۀ فعالیت هاي واگذار شده در جذب سرمایه چالش شرکت •
 داران خرد چالش در حفظ حقوق سهام •
 سازي واقعی یابی به خصوصی چالش در دست •
 یابی به تعادل مناسب بین فروش و نگهداري سهام عرضه شده چالش در دست •
 توانمندسازي مالی قشر محروم: یابی به هدف اصلی طرح ر دستچالش د •
 ها چالش در رابطه با آثار تورمی موج احتمالی فروش •

رسد که در صورتی که بتوان بهبودهایی در نظام مالی طرح ایجاد نمود، امکان برطرف نمودن بخـش  بر این اساس به نظر می
پـذیر اسـت کـه ترازیـابی انجـام شـده و       این امر از آنجهت امکـان . داشتروي طرح وجود خواهد هاي پیشاي از چالشعمده

دهد که طراحی ساختارهاي بسیار متفاوتی نیز امکان پذیر است، که احتمالاً نتایج بهتـري  نظرات صاحبنظران داخلی نشان می
زارش نیز ارائـه شـده اسـت در ایـن     اي که در فصل دوم این گکارهاي پراکندهتوجهی از راهتعداد قابل. به دنبال خواهند داشت

البته ایـن  . ، دور از دسترس نیست)تواند بسیار مفید واقع شودکه می(رسد که بهبود نظام مالی طرح باشد و به نظر میرابطه می
امر که بازتعریف این نهادها در این مرحله، طرح را دچار تغییرات جدي می نمایـد، از مشـکلات اجرایـی نمـودن ایـن اولویـت       

 :شودتواند در این اولویت مطالعاتی مورد توجه قرار گیرد، تشریح میدر ادامه سرفصل مواردي که می. مطالعاتی است
داشـتن  . ها و بازیگران مختلف این عرصه دقت کافی صـورت گیـرد  باید در تعریف نقش هریک از نهادها، سازمان •

هاي مشابهی اجرا نمودنـد، قابـل   کشورهایی که طرح گذاري در بیشتر هاي سرمایه انتظار نادرست از نقش صندوق
ها بپردازنـد در حـالی   ها به بازسازي شرکترفت که این صندوقدر بسیاري از موارد چنین انتظار می. مشاهده است

رسـد ایـن امـر در طـرح     به نظر می. دادها قرار نمیکه ساختار طراحی شده امکان چنین امري را در اختیار صندوق
هاي طرح سهام عـدالت بـازتعریف   شود که نقش سازمانبر این اساس پیشنهاد می. الت نیز رخ خواهد دادسهام عد

 . توانند نقش ایفا نمایند تدارك دیده شودریزي مناسبی براي بازیگران دیگري که در این بین میشود و برنامه
هـا در   گـذاري سـهم انـدك آن    یههاي سـرما  هاي پیش روي شرکت یکی از چالش: هاي تخصصیتعریف هلدینگ •

% 20(هاي دولتی از طریق سهام عـدالت   از سهام شرکت% 40اگر قرار باشد . هاي مشمول طرح است سهام شرکت
شـرکت   30گذاري استانی واگذار گردد، و ایـن درصـد بـین     هاي سرمایه به شرکت) بصورت قسطی% 20از ابتدا و 
گـذاري اسـتانی تعلـق     صد کمی از سهام هر شرکت به شرکت سـرمایه گذاري استانی تقسیم گردد، تنها در سرمایه

هـاي   خواهد گرفت و این باعث عدم ایجاد انگیزه براي صرف وقت و عدم وجود توان کافی براي بازسازي شرکت
در رومـانی پورتفـوي   . شوداي که در اکثر کشورهاي بررسی شده مشاهده میشود، تجربه سازي شده می خصوصی
هـاي   گذاري با مالکیت خصوصی به صنایع خاصـی اختصـاص داشـت و در حقیقـت صـندوق      رمایههاي س صندوق
رسـد کـه چنـین سـاختاري     به نظر می. گذاري تخصصی صنایع تشکیل شده بود تا از این امر اجتناب شود سرمایه
 .تر استمناسب

شوند، ها نهایتاً انحصارگر می صندوقگذاري ملی در لهستان بر این باور بودند که این  هاي سرمایه منتقدان صندوق •
دهـد کـه بتواننـد کنتـرل کلیـه       ها و بزرگ بودند مقیاس آنها، به آنها این امکـان را مـی   چون اندك بودن صندوق

اینگونه تمرکز مالکیت موجـب تضـعیف رونـد توسـعه بازارهـاي رقـابتی       . هاي اقتصادي را در دست بگیرند بخش
-هاي سـرمایه هریک از شرکت: کشور ما نیز حالت مشابهی روي خواهد دارد در طراحی صورت گرفته در. شود می

، بخش بزرگی از اقتصاد کشور را در دسـت خواهنـد   )یا تعاونی استانی بر اساس طرح مصوب قبلی(گذاري استانی 
 .داشت و اقدامات انحصارگرایانه آنها دور از تصور نیست



 ١٨٥/شناسي طرح سهام عدالت  آسیب

 

انی، هنوز هم تجمیع مالکیت در این کشور صورت نگرفته اسـت و  با وجود گذشت یک دهه از توزیع سهام در روم •
ها و سـاختارهاي تعیـین شـده مکـانیزم     از آنجایی که در ایران نیز وجود تعاونی. پراکندگی مالکیت حل نشده است

بینی نشـده اسـت، احتمـال رخ داد    گرهاي مالی پیشکند و همچنین واسطهغیرمستقیمی در برابر فروش ایجاد می
 .تر دور از تصور نیستبه مشابه حتی به صورت عمیقتجر

اي که تقریباًً تجربه. گذاري غیرکارآمد ایجاد نمود هاي سرمایه باید به نحوي مکانیزمی براي حذف و خروج شرکت •
سازي بوده است، به همـین  گذاري خصوصیهاي سرمایه شود ناکارآمدي برخی صندوقدر تمامی کشورها دیده می

در طرح موجود به ایـن موضـوع توجـه نشـده اسـت و در      . مکانیزم مشخصی براي این امر طراحی شود دلیل باید
گذاري به فعالیت خود ادامه خواهند داد و در صورت عملکرد ضعیف مـدیریت آنهـا   هاي سرمایهنتیجه تمام شرکت

 .توان به دخالت دولت براي تعویض مدیریت امیدوار بودتنها می
گذاري یکی با مالکیـت دولتـی و دیگـري بـا مالکیـت خصوصـی        نوع صندوق سرمایه 2ر تشکیل تجربه رومانی د •

در ایـن کشـور بـا گذشـت زمـان،      . ثر باشـد ؤتواند براي کشور ما نیز الگویی م ـرسد که میهوشمندانه به نظر می
شـتري از  گـذاري دولتـی سـهام بی    گذاري خصوصی نقش بیشتري پیدا نمودند و صـندوق سـرمایه   صندوق سرمایه

 . هاي موجود در پورتفوي خود را به فروش رساندندشرکت
تواند بر اساس الگوي لهستان و آلمان باشد و یـا حالـت مناسـب بـا     گذاري میهاي سرمایهساختار مدیریت شرکت •

 ـ در ساختار مدیریت صندوق. توجه به شرایط کشور تعریف شود  هیـأت مـدیره و  (تی أها در لهستان از الگوي دو هی
در ایـران ایـن موضـوع اصـلاً     (ت نظارت داشت أاي در تعیین هیشد که دولت سهم عمده تقلید می) هیأت نظارت

 ). مورد توجه واقع نشده است
گذاري در لهستان امکـان افـزایش سـرمایه     هاي سرمایه بدلیل اعتبار بالاي صندوق: نحوه ارتباط با نهادهاي مالی •

ها و همچنین تـامین مـالی از طریـق ایجـاد تسـهیلات و نیـز        ذ وام از بانکهاي زیر مجموعه از طریق اخ شرکت
گـذاري درنظـر   هـاي سـرمایه  در رابطه با این موضوع براي شـرکت (وجود داشت   ها، مابین شرکت گردش مالی فی

بـین  البته وجود و یـا عـدم وجـود رابطـه     ). توان اظهارنظر نموداکنون نمیگرفته شده در طرح سهام عدالت از هم
لـزوم تـدبیر در ایـن    . تواند همراه با مشکلاتی باشـد  ها در آینده در هر حالت می گذاري و بانکهاي سرمایه شرکت

 . رسدزمینه با توجه به شرایط کشور ضروري به نظر می
بـه   گذاري در طرح سهام عدالت از همان ابتدا با سرمایه بـاز باشـند تـا   هاي سرمایهتر باشد تا شرکتشاید مناسب •

. گذارانی که به خاطر عملکرد بد آنها یا دلایل شخصی خواهان خروج از آنها هستند، اجازه خروج داده شـود سرمایه
 ـ هاي سرمایهگذاري در شرکت همچنین از آنجایی که سرمایه مین أگذاري استانی به صورت نقدي نیست، امکـان ت

بـه ایـن ترتیـب    . گذاري قرار ندارد هاي سرمایهن شرکتر اختیار مدیراها دسرمایه مورد نیاز براي بازسازي شرکت
در . ها ایجاد نمایـد تواند مشکلاتی را براي مدیران این شرکت بسته می گذاري با سرمایههاي سرمایه ایجاد شرکت
رفـع مشـکل   (نمایـد  گذاري با سـرمایه بـاز ایـن مشـکل را برطـرف مـی      هاي سرمایهسیس شرکتأصورتی که ت

 . )کشورهایی چون چک
به لحاظ (رسد  گذاري استانی در نظر گرفته شده ناکافی به نظر می هاي سرمایه عنوان گردید که تعداد شرکت  قبلاً •

هاي مشمول طرح ایـن  ، و در مقابل به دلیل سهم کم آنها در شرکت)ها در ایجاد انحصار در اقتصاد کلان توان آن
ینـد  آگـذاري بیشـتري در فر  هاي سرمایه اگر قرار باشد شرکتتوجه به این نکته ضروري است که . تعداد زیاد است

ها وجود داشـته باشـد تـا مشـکلات      کار گرفته شوند، نظارت کافی در نحوه ایجاد و مدیریت آن به سازي خصوصی
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هـاي  ب شرکتتعیین تعداد مناس. گذاري بیشمار در جمهوري چک و روسیه بوجود نیاید هاي سرمایه ایجاد صندوق
البته انجام چنین امري با توجـه بـه طراحـی صـورت     . گیران استهاي اصلی براي تصمیم ري از چالشگذاسرمایه

هاي کاملاً همگن و مشابه استانی در نظر گرفتـه  گرفته در طرح سهام عدالت دور از دسترس است، چرا که شرکت
ها مـورد نیـاز    ذاري و ترکیب آنگهاي سرمایه شده است و در نتیجه اصلاً بررسی در رابطه با تعداد مناسب شرکت

 .در صورت طراحی مجدد نهادهاي مالی، این مورد نیز باید مورد توجه قرار گیرد. نبوده است

 انتخاب و گروه بندي شرکت هاي مشمول خصوصی سازي ) 2
هـاي مختلـف   هاي گسترده استفاده نمودنـد در اسـتفاده از روش  سازيتجربه موفق لهستان و سایر کشورهایی که از خصوصی

بر این اساس . تواند براي کشور ما نیز آموزنده باشد ها میسازي و استفاده از هر روش متناسب با شرایط خاص بنگاه خصوصی
و ( 1سـازي هـاي سـودده مشـمول خصوصـی    اي تقریباً یکسان براي عمـوم بنگـاه  شود که به جاي پیچیدن نسخهپیشنهاد می

سازي اعـلام شـده، در رابطـه    هاي کلی خصوصی، با توجه به سیاست)قام معظم رهبريهاي مشمول ابلاغیه ممخصوصاً بنگاه
بر این اسـاس بهتـر اسـت کـه     . سازي استفاده شودهاي خاص آن بنگاه، روش مناسب خصوصیبا هر بنگاه با توجه به ویژگی

هـا،   طلاعات مربـوط بـه شـرکت   سازي ا بندي آنها به لحاظ سوددهی، شفاففرایندي براي بررسی شرکت هاي دولتی و دسته
نهایـت تهیـه یـک برنامـه کامـل      کردن شیوه مناسـب واگـذاري و در    صتحلیل وضعیت رقابتی صنعت و وضعیت بنگاه، مشخ

 .طبیعتاً تنها تعدادي از بنگاه ها بهتر است از طریق سهام عدالت واگذار شوند. سازي، تعیین شود خصوصی
سازي براي هر بنگـاه، ملزومـات   سازي، مکانیزم انتخاب روش مناسب خصوصیهاي مناسب خصوصیبر این اساس باید روش

ایـن امـر   . هـاي مربوطـه رسـانده شـود    سازي در صنایع مختلف و مواردي چون آن تدوین شده و به تصویب دستگاهخصوصی
 .اي استنیازمند کار کارشناسی گسترده

تر طرح سهام عدالت و برطرف شـدن  بتواند در اجراي مناسبسازي امید است که انجام این مطالعات در سطح کلان خصوصی
 : هاي زیر کمک نمایدچالش

 هاي واگذار شده یابی به افزایش قابل توجه کارایی در شرکت چالش در دست •
 سازي واقعی یابی به خصوصی چالش در دست •
 سازي هاي کلان لازم براي خصوصی شرط توجه به پیش چالش مربوط به عدم •
 ش تبدیل شدن سهام عدالت به عاملی در برابر تحولات آتیچال •
 یابی به عزم جدي در اعطاي سهام عدالت در تمام سطوح دست •
 سازي کسب درآمد قابل توجه دولت از خصوصی عدم •

 تهیه برنامۀ جامع طرح سهام عدالت) 3

گذاري، انتشـار  ي مشمول طرح، فرایند قیمتهاطراحی فرایند کامل و یکپارچۀ اجراي طرح، تعریف محدوده و مشخصات بنگاه
بیشـتر  . هاي بزرگـی چـون طـرح سـهام عـدالت اسـت       ن از الزامات اجراي طرحبندي و مواردي چون آاطلاعات، برنامۀ زمان

. بندي مشخص و دقیقی را براي اعطاي کوپن سهام اعلام نمودنـد کشورهاي که به اعطاي کوپن سهام پرداختند، برنامۀ زمان
هـاي مشـمول طـرح و اعـلام     سازي کـوپنی بـه تهیـه لیسـت شـرکت     تمام این کشورها قبل از اجراي برنامه خصوصی تقریباً

                                                   
 .در دست دولت باقی خواهد ماند% 20از طریق بورس واگذار خواهد شد و % 40سهام هر بنگاه از طریق سهام عدالت و % 40مبنی بر اینکه  1
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گونـه  ها زمـان از اجـراي طـرح، هـیچ    اند، در حالی که در رابطه با طرح سهام عدالت با گذشت ماهها پرداخته بوده اطلاعات آن
هـا، از قبیـل    سـازي اطلاعـات مربـوط بـه شـرکت      شـفاف . ده استهاي مشمول طرح منتشر نشاطلاعاتی در رابطه با شرکت

هاي احتمالی در بیشتر این کشـورها بـه   اطلاعات مالی، وضعیت اشتغال و سایر اطلاعات مربوطه جهت جلوگیري از سواستفاده
تشـار  هاي مشخصـی بـراي ان  کشورهایی چون چک برنامه. هاي مختلف و به عمق و گستردگی متفاوت اجرا شده استصورت

رسـانی  در رابطه با اطلاع. انداند و آن را به مرحله اجرا گذاشتهسازي کوپنی داشتههاي مشمول طرح خصوصیاطلاعات شرکت
ها، تاکنون اقدامی نیـز در رابطـه بـا    هاي مشمول طرح سهام عدالت، به علت انتخاب نشدن شرکتدر رابطه با وضعیت شرکت
 .نگرفته استها صورت انتشار اطلاعات این شرکت

تشریح گردید، موارد متعـددي  ) جانبه براي اجراي طرح ریزي همه برنامه چالش مربوط به عدم( 19همانطور که در چالش شماره 
مـثلاً حـوزه   (هاي مرتبط وجود دارد که نشان دهنده ضعف در این حوزه است و باید برنامه جامعی براي خود طرح و سایر حوزه

شود که با همکاري اساتید و مشاوران داخلی و خارجی نسـبت بـه بررسـی    بر این اساس پیشنهاد می .تدوین شود) اريزقانونگ
 1.هاي پشتیبان و مواردي چون آن اقدام شده و برنامه کاملی در این زمینه تدوین شودجانبه طرح، برنامههمه

 پیش بینی و تنظیم زیرساخت هاي قانونی) 4

بینـی کامـل ایـن     هد باید از هم اکنون نسـبت بـه پـیش   جراي طرح سهام عدالت روي دبراي آنکه مشکلات کمتري در حین ا
هاي بسـیاري از کشـورهایی کـه بـه اعطـاي کـوپن سـهام        سهل انگار بودن دولت. موارد و تصویب قوانین مربوطه اقدام شود

باعـث    ایجاد کننده تغییرات لازم باشـند،  پرداختند در ابتداي امر نسبت به تنظیم قوانین و مقررات با این امید که نیروهاي بازار
براي رفع این نقیصه بسیاري از این کشورها در زمان اجـراي برنامـه و   . ها شدهاي اجراي برنامهصدمه به این کشورها در سال

و مـواردي  گیـرد  هاي وسـیعی را در برمـی  این قوانین حوزه. بعد از روبرو شدن با مشکلات به تنظیم قوانین و مقررات پرداختند
اري زگ ـها، قوانین مربوط به انحصار، قوانین مالیاتی، نهادهـاي قـانون  چون حفظ حقوق سهامداران، نظارت بر مدیریت شرکت

بـراي آنکـه   . گـردد ، قواعد بازار سرمایه و ماننـد آن را شـامل مـی   )هابراي تعیین استانداردها و نیز بعضاً قیمت(مستقل صنعتی 
بینی کامل این موارد و تصـویب  اکنون نسبت به پیشاي طرح سهام عدالت روي دهد باید از هممشکلات کمتري در حین اجر

 :گرددتر تشریح میدر ذیل این موارد به صورت دقیق. قوانین مربوطه اقدام و قبل از رخ دادن مشکلات اقدام شود
بـه بخـش    هـا  ایـن شـرکت   اگـر . کننـد  هاي دولتی در چارچوب قانونی خاصی فعالیـت مـی   در حال حاضر شرکت •

با توجه بـه توزیـع گسـتردة    . خصوصی واگذار شود، مقررات قانون تجارت فعلی براي کنترل مدیریت کافی نیست
مقررات جدیدي که براي  ببنابراین لازم است در چارچو. داران هم کنترلی روي مدیریت ندارند  سهام، عملاً سهام

در کشـورهاي  . داران ملـزم شـوند   ن نسبت به رعایـت منـافع سـهام   شود، مدیرا هاي واگذار شده تعیین می شرکت
ها توانایی بیشتري را در کسب پـول و مزایـاي بیشـتر از راه     سازي کوپنی، مدیران صندوق صاحب تجربه خصوصی

ها مثل بستن قراردادهاي خاص و انجام معاملات غیر شـفاف و   هاي دیگر و بدون اتکاء به فرآیند بازسازي شرکت
هـاي مـورد نیـاز بـر عملکـرد       وجود قوانین و مقررات ویژه و اعمال نظـارت . ج از چارچوب سازمانی داشتنددر خار

 .باشد مدیران از نکات قابل توجه می
هـاي   دهد، دولـت بایسـتی در اعطـاي اختیـارات بـه شـرکت      همانطوري که تجارب منفی روسیه و چک نشان می •

اعطاي این اختیارات بایستی با نظارت کامل صورت گیرد تا مـدیریت  . دگذاري جوانب احتیاط را رعایت نمای سرمایه
                                                   

تشریح شده  19ر چالش شماره سازي چنین است که چنین برنامه براي اجراي طرح سهام عدالت وجود دارد ولی همانطور که دالبته نظر مدیران سازمان خصوصی 1
 .است، موارد متعددي وجود دارد که نشان دهنده ضعف عمده در این حوزه است
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هـا و   هـا و همچنـین ناکارآمـدي شـرکت     گذاري منجر به نتایج نـامطلوب در اداره آن  هاي سرمایه سوء این شرکت
 ها و عدم شفافیت اطلاعاتی آنها از مشکلات اکثر کشـورهاي عدم نظارت جدي بر عملکرد صندوق. ها نشود بنگاه

هـاي   ها باید مواردي مثـل شـکل و ماهیـت شـرکت    در قوانین و مقرارت مربوط به این شرکت. بررسی شده است
هـایی در   هـا، محـدودیت   گـذاري و مـدیران آن   هاي سرمایه گذاري، شرایط صدور مجوز، ارتباط بین شرکت سرمایه

در . حقـوق سـهامداران لحـاظ گـردد     و  دهـی  هاي ارزیابی، الزامات گزارش گذاري، شیوه ترکیب سبد سهام سرمایه
شـد  گذاران افزوده مـی ها در بین سهامداران و سرمایهشد به اعتبار صندوقصورتی که این امر به درستی انجام می

 .یافتها افزایش می و اعتماد مردم نسبت به آن
نی در ایـران نیـز تعـداد    گذاري اسـتا  هاي سرمایه دهد، شرکتهمانطوري که تجارب تقریباً تمام کشورها نشان می •

ها ضـعیف و حکمرانـی    زیادي سهامدار دارند، که این امر سبب خواهد شد اعمال نظارت سهامداران بر این شرکت
 .شرکتی بسیار اندك و ناچیز باشد

هـا حـائز اهمیـت و از     سـیس بـودن آن  أها با توجه به تـازه ت  همچنین بررسی قانون مالیاتی مربوط به این صندوق •
ایجاد رابطه مناسب بین عملکرد و میزان مالیات در تدوین قوانین مالیاتی مربوطـه حـائز   . الشی خواهد بودنکات چ

در ایـن کشـور    سـازي  خصوصـی هـاي   اي که روسیه در این زمینه داشت این بود که صـندوق تجربه. اهمیت است
گذاري و حتی بقاي بسـیاري   ایهاین مسئله موجب از بین رفتن جذابیت سرم. شدند هاي مضاعف می مشمول مالیات
 .شدها می از آن صندوق

شود، توسعه و افزایش کـارآیی بـازار سـرمایه     سازي و طرح سهام عدالت دنبال مییکی از اهدافی که در خصوصی •
هنگـام و   رشد سالم بازار سهام نیازمند نظام حسابداري و حسابرسی توانمند، نظام حقوقی و قضایی دقیق، به. است
هـاي   هاي ورشکسته توسـط شـرکت   ر و بازار شفاف مدیریت و نیروي انسانی و همچنین امکان جذب شرکتفراگی

یـک در   هاي مالی سهام محـور نیازمنـد تمهیـدات گسـترده اسـت کـه هـیچ        هر یک از مقدمات نظام. رقیب است
ل یک یا دو سال تدوین استانداردهاي حسابداري و حسابرسی را شاید بتوان در طو. وصول نیستند مدت قابل کوتاه

هاي دولتی و خصوصـی امـري دیریـاب     کرد اما تربیت نیروي انسانی براي اجراي آن و اراده اجرایی آن در شرکت
نظام حقوقی و قضایی دقیق، بهنگام و فراگیر که اختلافات میان مالکان و مدیران را رفع و رجوع کند و بـه  . است

مـدیران پایمـال نخواهـد شـد، ثمـره توسـعه بلندمـدت اسـت و احیـاء           ها توسط مالکان اعتماد دهد که حقوق آن
بر ایـن  . خواهد هاي توانمند، مقدمات مدیریتی، حقوقی و سازمانی مختلف می هاي ورشکسته توسط شرکت شرکت

فـرض هـاي    انند مفید واقـع شـوند، بایسـتی پـیش    گذاري بتوهاي سرمایهاساس براي آنکه بازار سرمایه و شرکت
 .خوبی تدوین شده باشد قانونی به
بینی الزامات قانونی است و در این رابطه و شناسایی ایـن مـوارد و تصـویب آنهـا     دهنده نیاز جدي به پیشهمه این موارد نشان

هـایی از  توان به رفع تمـام یـا بخـش   گیرانه در این زمینه میدر صورت اقدام پیش. اي صورت گیردجانبههاي همهباید بررسی
 :زیر امیدوار بودهاي چالش

 داران خرد چالش در حفظ حقوق سهام •
 شهروندان -چالش در تضعیف روابط دولت •
 سازي هاي کلان لازم براي خصوصی شرط توجه به پیش چالش مربوط به عدم •
 چالش تبدیل شدن سهام عدالت به عاملی در برابر تحولات آتی •
 ي اجراي طرحجانبه برا ریزي همه برنامه چالش مربوط به عدم •
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 چالش طراحی مجدد دولت •

 فرایند انتخاب، انگیزش و  نظارت بر مدیران) 5

توان فرایند مشخص و مدونی را براي انتخاب مدیران شرکت هاي تعاونی و سـرمایه گـذاري، ترکیـب مناسـب تخصصـی      می
ها و نحوه نظـارت و ارزیـابی عملکـرد    هاي مشمول طرح، ساختار انگیزشی و اعطاي پاداش به آنمدیران، انتخاب مدیران بنگاه
تـوان  بینی مناسب این امر بوقوع خواهد پیوست، میدر راستاي مسائلی که در رابطه با عدم پیش. آنها از هم اکنون تدوین نمود

 :به موارد زیر اشاره نمود
ان بـراي رفـع ایـن    در لهسـت . ها در بسیاري از کشورها بوده است فقدان مدیران لایق و ماهر از مشکلات صندوق •

در ایـران ایـن   (سسات مالی لهستانی و خارجی واگذار شده بـود  ؤاي از م ها به مجموعه نقیصه مدیریت این صندوق
اسـتانی از  ) یـا تعـاونی  (گـذاري   هـاي سـرمایه   انتخاب مدیران شـرکت ). موضوع کاملاً مورد غفلت واقع شده است

هـاي   رسد که در کشور تعداد مدیرانی کـه از لحـاظ قابلیـت    به نظر می. روي این طرح خواهد بودهاي پیشچالش
 . گذاري را داشته باشند، اندك استهاي سرمایه علمی و اجرایی توانایی اداره چنین شرکت

هـا از مشـکلات ایجـاد     گذاري مالکیت دولتی و استفاده ابـزاري دولـت از آن   شدن مدیریت صندوق سرمایه سیاسی •
 .شودمی شده در برخی کشورها محسوب

اند، از نکات مثبت تجربـه   از طریق فرایند مشخصی انتخاب شدهاستفاده از مدیران حرفه اي در نهادهاي طرح که  •
هاي قابـل تـوجهی توسـط دولـت در نظـر       ها، پاداش جهت جذب مدیران توانمند براي صندوق. لهستان می باشد
معمـولاً یـک   . کردند ها را نیز دریافت می سهام بنگاه این مدیران علاوه بر حقوق ثابت درصدي از. گرفته شده بود

در ایران فعلاً به این موضوع پرداختـه نشـده   (شد  درصد از سهام در هر سال تا ده سال به مدیران شرکت داده می
 .)است و تعیین پاداش مدیران به تصمیم مجمع عمومی سالانه واگذار شده است

سـازي   هاي داراي تجربـه خصوصـی   از عوامل چالشی در برخی کشورسازي هاي خصوصی پاداش مدیران صندوق •
ها بایسـتی بـر مبنـاي یـک      رسد پاداش در نظر گرفته شده براي مدیریت این صندوق به نظر می. کوپنی می باشد

هاي مذکور باشد تا علاوه بر ایجاد انگیزه کافی در  چارچوب قانونی مشخص و شفاف و با توجه به عملکرد شرکت
 .ظن هاي احتمالی در مورد فساد مالی مبرا باشند یران از سوءبین مد

براي ایـن منظـور   . سازي نیز باید تدابیري اندیشیده شودهاي مشمول خصوصیبراي جلب همکاري مدیران بنگاه •
بـه ایـن   . هاي انگیزشی قوي نیز براي مدیران در نظر گرفته شـود  هاي تنبیه شدید، رویه باید ضمن ایجاد مکانیزم
اي کاملاً سنجیده، در مدیران نسبت به بازسازي و نوسازي بنگاه در جهت افزایش سوددهی  ترتیب باید طی برنامه

در صـورتی  . سوددهی و کاهش کارایی به ضرر فرد مدیر نیز باشـد  نحوي که عدم به. احساس مسئولیت ایجاد کرد
ها تدارك دیده شـود و یـا هماننـد تجربـه     که ساختار انگیزشی مناسبی براي مشارکت مدیران در بازسازي شرکت

سـازي بـه نـام     اي خاص در حین خصوصـی  تجربه خاص رومانی در زمینۀ در نظر گرفتن دوره(رومانی عمل شود 
شـدن   تر ساختن شرکت براي خصوصی مدیر ویژه فردي است که مسئول جذاب. جالب توجه است "مدیریت ویژه"

هاي دولتی در دسترس، نظیـر از میـان بـردن     ها و مشوق ستفاده از برنامهآن بوده که وي این وظایف را از طریق ا
. دهـد  انجام می... هاي اجتماعی و  هاي مربوط به بیمه ریزي براي بدهی هاي معوقه مربوط به مالیات، برنامه بدهی

د، این اسـت کـه   تواند مدنظر قرار گیر یکی دیگر از پیشنهادهایی که بر مبناي تجربه سایر کشورها مثل روسیه می
این امر می تواند در قبال . شود عنوان پاداش اعطا  ي مشمول به کارکنان همان شرکت بهبخشی از سهام شرکتها



 ١٩٠/شناسي طرح سهام عدالت  آسیب

 

هرچند در طرح سهام عدالت نیـز اعطـاي سـهام بـه کارکنـان و مـدیران       . دریافت وجه نقد و یا کوپن سهام باشد
با توجـه بـه آنکـه    . رسدده به این امر اندك به نظر میبینی شده است ولی میزان اختصاص داده شها پیششرکت

توان بـا بررسـی   گردد، میها در بیشتر کشورها تجربه موفقی قلمداد میاعطاي سهام به مدیران و کارکنان شرکت
 .عمیق و کارشناسی این امر، حالت مطلوب را براي کشور ترسیم نمود

سـازي کـوپنی انتقـال قـدرت و      ه اجراي برنامـه خصوصـی  ز اهداف عمددر کشورهایی چون روسیه و چک یکی ا •
طبیعتاً این امر شرایطی براي فساد و توزیع رانت . ها به گروهی خاص بود که مورد تأیید دولت بودندمدیریت بنگاه
در اجـراي طـرح سـهام    . کنندگان سهام بودند به دنبال داشتهایی را براي مردم که دریافتآورد و زیانفراهم می

 .ت باید از این تجربه منفی اجتناب شود و انتصاب مدیران بر اساس توانمندي و تخصص صورت پذیردعدال
از آنجـا کـه   . گیرند نیـز مهـم اسـت    گذاري مورد استفاده قرار می هاي سرمایه ترکیب مدیرانی که براي این شرکت •

شوند، فاقد تجربه کـافی در زمینـه امـور     ها بکارگرفته می معمولاً کارشناسان و مدیران مالی براي اداره این شرکت
اسـتفاده از  . نماینـد  هایی هستند که سهام آنها را در پرتفوي خود نگهداري می فنی و سایر مسائل مرتبط با شرکت

 .تواند این نقیصه را مرتفع نمایدهاي مختلف مییک تیم کارشناسی با تخصص
باید مکانیزم انتخاب، انگیزش، کنتـرل و ارزیـابی عملکـرد مشخصـی      توان چنین عنوان کرد کهبا توجه به این توضیحات می

در . سازي تهیه شـده و بـه مرحلـه اجـرا درآیـد     هاي مشمول خصوصیگذاري و مدیران بنگاههاي سرمایهبراي مدیران شرکت
 :هاي زیر امیدوار بودتوان به رفع تمام یا بخشی از چالش اجرایی شدن مناسب این پیشنهاد میصورت 

 هاي واگذار شده یابی به افزایش قابل توجه کارایی در شرکت چالش در دست •
 داران خرد چالش در حفظ حقوق سهام •
 چالش در مدیریت موفق شرکت کارگزاري عدالت •
 هاي تعاونی استانی چالش در مدیریت تخصصی شرکت •

 عدالتسازي و اجراي طرح سهام  تدوین الزامات کلان مورد نیاز براي خصوصی) 6

تـر   همانطور که قبلاً نیز اشاره شد، بر اساس نظر اقتصاددانان براي کارکرد مناسب اقتصاد، رقابت از مالکیـت خصوصـی مهـم   
هاي تجارت خـارجی و از   هاي جدید، تقلیل محدودیت یی در جهت کاهش موانع ورود بنگاههابر این اساس اجراي برنامه. است

خصوصی توسط دولت جهت افزایش رقابـت در اقتصـاد و مـواردي چـون آن از اولویـت      بین بردن تبعیض بین بخش دولتی و 
-شود که دولت قبـل از اجـراي خصوصـی   بر این اساس پیشنهاد می. 1سازي برخوردار استبیشتري نسبت به اجراي خصوصی

حمایـت هـاي مسـتقیم و    (سازي گسترده به تدوین و اعلام برنامه هاي خود در رابطه با حوزه هاي کلان مـرتبط بـا موضـوع    
گـذاران  روي سـرمایه گیري مناسـبی در پـیش  بپردازد تا فضاي تصمیم...) غیرمستقیم دولت از بنگاه ها، سوبسیدها، تعرفه ها و 

. گذاشته شود و پس ایجاد بستر متناسب و مورد نیاز براي خصوصی سازي گسترده، بـه اعطـاي سـهام عـدالت پرداختـه شـود      
سازي با سرعت بـالا بـدون    شورهاي مختلف دنیا نشان دهنده این مطلب است که انجام خصوصیسازي در ک تجربه خصوصی

 ).مانند مشکلات جدي بوجود آمده براي کشور چک(ملحوظ داشتن شرایط بازار سرمایه و اقتصاد کشورها مفید نخواهد بود 

                                                   
هاي تجارت خارجی و از بین بردن تبعیض بین بخش دولتی و خصوصی توسط دولت جهت افزایش رقابت در  هاي جدید، تقلیل محدودیتکاهش موانع ورود بنگاه 1

تواند براي کشور آموزنـده  اي که لهستان آن را با موفقیت پشت سر گذاشت و میتجربه. ر روند حرکت بسوي اقتصاد آزاد خواهد شداقتصاد، باعث ایجاد تسهیل د
 .باشد
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رود کـه تمـام یـا بخـش     پرداخته شود، انتظار میهاي مرتبط با این حوزه ها و سیاستدر صورتی که به تدوین و اجراي برنامه
 :هاي زیر مرتفع گردداي از چالشعمده

 هاي واگذار شده چالش در حفظ سودآوري شرکت •
 سازي واقعی یابی به خصوصی چالش در دست •
 سازي هاي کلان لازم براي خصوصی شرط توجه به پیش  چالش مربوط به عدم •
 ی از گسترش سریع بازار سرمایههاي اجتماعی و عوارض ناش چالش •
 چالش تبدیل شدن سهام عدالت به عاملی در برابر تحولات آتی •
 چالش در انتخاب خریداران سهام بلوکی •

 طراحی مجدد دولت ) 7

سـازي آن،   منظور طراحـی مجـدد و کوچـک     شود، مهندسی مجدد دولت به هاي بزرگی از دولت از آن جدا می زمانی که بخش
 توان تغییرات عمده زیر را نام به عنوان مثال می. ذیر خواهد بودناپ اجتناب

 :برد که در اثر اجراي طرح سهام عدالت در ساختار دولت به وقوع خواهد پیوست

 ها  تغییر نقش و ساختار وزارتخانه •
 تغییرات جدي در رابطه با ساختار بودجه کشور •
 ام آنپررنگ شدن نقش نظارتی دولت و تغییر شیوه انج •
رود کـه تمـام   هاي مرتبط با این حوزه پرداخته شود، انتظار میها و سیاستدر صورتی که به تدوین و اجراي برنامه 

 :زیر مرتفع گردد اي از چالشیا بخش عمده
 چالش طراحی مجدد دولت •





 

 

 :فصل دوم

 کارهاي پیشنهادي دربارة طرح سهام عدالت راه
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 :مقدمه
شده از طرف کارشناسان و صاحبنظران و اعضاي تیم پروژه دربارة طـرح سـهام عـدالت، در     اي مطرحدر این قسمت پیشنهاده

 :شود قالب چهار دستۀ زیر  مطرح می
طـور خـاص،    طور عام و الزامات طرح سهام عـدالت بـه   سازي به الزامات خصوصی -الزامات اجراي طرح: دستۀ اول •

 .طرح سهام عدالت ها و مقدمات لازم براي اجراي شامل زیرساخت
 .پیشنهادهایی در جهت اصلاح ساختار، اهداف، و نهادهاي طرح سهام عدالت: دستۀ دوم •
 .هاي انجام طرح سهام عدالت پیشنهادهاي اجرایی براي بهبود روش: دستۀ سوم •
 .سازي هاي کاملاً متفاوت براي انجام خصوصی پیشنهاد طرح: دستۀ چهارم •

طـور   دسته از این پیشنهادها، سعی شده است مسأله یا چالشی که مبناي پیشنهاد بوده است نیز بـه در توضیحات مربوط به هر 
روي طرح سـهام عـدالت از    هاي پیشچالش( 2خلاصه مطرح شود و درصورت لزوم براي توضیحات بیشتر، به گزارش شمارة 

 .شده است  ارجاع داده) نظران و کارشناسان نگاه صاحب
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 مات اجراي طرحالزا: دستۀ اول
 سازي سهام عدالت درچارچوب خصوصی )1

سـازي مـدنظر قـرار    رسید که واگذاري سهام عدالت به عنوان اولویـت و روش اصـلی خصوصـی    هاي گذشته به نظر میدر ماه
یـابی بـه    چـالش در دسـت  : 5رجوع شود به چالش شماره (سازي واقعی به حاشیه رانده شده بود  گرفته بود و موضوع خصوصی

در . رسد که ابلاغیه مقام معظم رهبري در جهـت تصـحیح ایـن مـورد عمـل خواهـد کـرد       به نظر می). سازي واقعی خصوصی
سازي و بازکردن فضا براي فعالیت بخش خصوصی، محدود به واگذاري سـهام از طریـق سـهام عـدالت بـه       حقیقت خصوصی

هاي کلی اصـل  سیاست »ج«بند زي به منظور اجراي سا شود طرح کلی خصوصی پیشنهاد می. هاي پایین درآمدي نیست دهک
به عنـوان مثـال در ایـن راسـتا     . سازي کلی به روشنی مشخص گردد تدوین شود و جایگاه سهام عدالت در قالب خصوصی 44

سـازي بایـد   سازي و استفاده از هر روش متناسب با ویژگی بنگـاه مشـمول خصوصـی   هاي مختلف خصوصیباید جایگاه روش
سازي و استفاده از هر روش متناسـب بـا   هاي مختلف خصوصیتجربه موفق لهستان در استفاده از روش. ه قرار گیردمورد توج

 . تواند براي کشور ما نیز آموزنده باشدها میشرایط خاص بنگاه
 آزاد سازي اقتصاد و ایجاد فضاي رقابتی  )2

ایـن  . سـازي اسـت   ایجاد فضاي رقابتی یکی از الزامات خصوصی اغلب کارشناسان بر این اعتقاد هستند که آزادسازي اقتصاد و
ها، اصـلاح   مند کردن یارانه ، هدف)ها و پذیرش نظام قیمت رقابتی لغو قانون تثبیت قیمت(ها  موضوع شامل اصلاح نظام قیمت

همچنین آزادسازي پـولی   .باشدکار، پذیرش اقتصاد رقابتی و حذف انحصارها می و تأمین امنیت و ایجاد فضاي کسب قانون کار،
ها در گام دوم باید فراهم شود تا امکان تأمین منابع مالی از داخـل و خـارج میسـر     کردن بانک و بانکی در گام اول و خصوصی

رقابـت از مالکیـت خصوصـی    د، اقتصـا  براي کارکرد مناسـب اقتصاددانان معتقدند که همانطوري که قبلاً نیز عنوان شد، . شود
-در صورتی که اجراي چنین برنامـه . هاي مشخصی در این خصوصی تدوین و اجرا شوداین اساس باید برنامه بر .تر است مهم

تـوان بـه برطـرف شـدن     سازي گسترده در قالب سهام عدالت و یا هر روش دیگري صورت پذیرد، میهاي مقدم بر خصوصی
چـالش  "، "هـاي واگـذار شـده    سـودآوري شـرکت  چالش در حفظ "( 14و  13، 12، 2هاي شماره اي از چالشهاي عمدهبخش

هاي اجتماعی و عوارض ناشـی از گسـترش    چالش"، "سازي هاي کلان لازم براي خصوصی شرط توجه به پیش مربوط به عدم
 .امیدوار بود) "چالش تبدیل شدن سهام عدالت به عاملی در برابر تحولات آتی "و  "سریع بازار سرمایه

 ريسازي براي سهام دا فرهنگ )3
گـذاران کشـور افـزوده     هـا نفـر بـه تعـداد سـرمایه      با موفقیت اجرا شود، در پایان کار، میلیون در صورتی که طرح سهام عدالت

علاوه بر این، اجراي تمام و کمال طـرح سـهام عـدالت    . داري را بفهمند و اجرا کنند اما این افراد باید مناسبات سرمایه. شود می
آن . داري مردمـی منجـر شـود    درآمد خواهد شد، باید به رشد تفکـر سـرمایه   صدها هزار خانوادة کمنیز با توجه به اینکه شامل 

شـوند کـه در    داران جـزء مـی   کنند، در یک فرآیند زمانی تبـدیل بـه سـرمایه    هایی که سهام عدالت دریافت می دسته از خانواده
 . قیب خواهند کردسازي صحیح، هر روز تحولات بازار سهام را از نزدیک تع صورت فرهنگ

هـا   هاي مالی در میان خانوارها هم براي اقتصـاد کشـور و هـم بـراي خـود آن      گذاري در دارایی ترویج و اشاعۀ فرهنگ سرمایه
 :ترین آن ها عبارتند از دنبال دارد که عمده منافع متعددي به

تخصـیص بهینـۀ منـابع مـالی      تواننـد بـه   دارایی هاي مالی ابزاري هستند که مـی : کمک به تخصیص بهینۀ منابع •
 . هاي مولد جریان پیدا کندشوند تا منابع مالیِ راکد نزد خانوارها به بخش یعنی باعث می. کمک کنند
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هـاي مـالی، باعـث افـزایش ثـروت خانوارهـا        گذاري در دارایی سرمایه: کمک به بهبود وضعیت اقتصادي خانوارها •
شـدن   مشارکت در اجراي طرح هاي صنعتی باعـث سـهیم  . شود یم) مخصوصاً خانوارهاي با سطح درآمد متوسط(

 . داد ها نمی ها اجازة چنین کاري را به آن شود که سرمایۀ اندك آن هایی می خانوارها در سود طرح
بـه  (هاي مالی  یعنی استفاده از دارایی. آیند هاي مالی ابزاري براي توزیع ریسک به حساب میدارایی: توزیع ریسک •

 .گذاري بین متقاضیان وجوه و دارندگان وجوه تقسیم شود شود تا ریسک سرمایه باعث می) مویژه سها
به قوانین سهام و سهامداري آشنا نبوده و بیشتر پول نقـد  . کنند اما با توجه به اینکه اکثر افرادي که سهام عدالت را دریافت می

 :گاه داشتن ضریب نگهداري، لازم است اقداماتی صورت گیردشناسند لذا براي جلوگیري از فروش سریع سهام و بالا ن را می
یکـی از علـل   : گـذاري در آن  هاي مالی و مزایاي سرمایه هاي آموزشی گسترده براي آشنایی خانوارها با دارایی ارایۀ برنامه) الف

هـا   گونه دارایی ز فواید و مزایاي اینآگاهی آنها ا هاي مالی، عدم گذاري در دارایی استقبال خانوارهاي ایرانی از سرمایه عمدة عدم 
هـاي آموزشـی    هایی که نگهداري سهام اعطا شده و سهامدار باقی ماندن مشـمولین طـرح، ارایـۀ برنامـه     لذا یکی از راه. است

هـاي صداوسـیما،    تـوان در برنامـه   بـراین اسـاس، مـی   . گسترده جهت افزایش سطح آگاهی خانوارهاي مشـمول طـرح اسـت   
تـوان اعطـاي   همچنـین مـی  . هاي مالی و کارکردهایشـان گنجانیـد   رسی و مانند آن مطالبی راجع به دارایی،مطبوعات، کتب د

سازي ضمانت اجرایـی داشـته   مدت آشنایی با بازار سهام نمود تا آگاههاي آموزشی کوتاهسهام را مشروط به حضور فرد در دوره
یـابی بـه    چالش در دست"( 11و  8هایی از چالش شماره دن بخشتوان به مرتفع شدر صورت انجام مناسب این امر می. باشد

، امیـدوار  )"هـا  چالش در رابطه با آثار تورمی موج احتمالی فـروش "و  "تعادل مناسب بین فروش و نگهداري سهام عرضه شده
 . بود
هـاي مـالی در    دارایـی  یکی دیگر از دلایلی که باعث شده تـا درصـد  : فراهم آوردن امکان دسترسی به بازار براي همگان) ب

هاي خانوارها پایین باشد، عدم دسترسی قشر وسیعی از مردم به بازار سرمایه اسـت؛ کـه ایـن معضـل از طریـق       ترکیب دارایی
کاري براي ورود سـهام  البته باید راه. ها تا حد زیادي در حال برطرف شدن است اي در مراکز استان هاي منطقه اندازي بورس راه

پذیر نبودن این امر باید طراحی خاصی براي بـازار  در صورت امکان. گذاري استانی به بورس اندیشیده شودایههاي سرمشرکت
هـایی از چـالش   توان بـه مرتفـع شـدن بخـش    در صورت انجام مناسب این امر می. عرضه و تقاضاي این سهام صورت پذیرد

 .، امیدوار بود)"مالی قشر محرومتوانمندسازي : یابی به هدف اصلی طرح چالش در دست"( 9شماره 
توان امیدوار بود که ضریب نگهداري سـهام کـاهش شـدید نداشـته باشـد و       به این ترتیب با گسترش فرهنگ سهامداري، می

هـا   گذاري در شرکت اندازها به بازار سرمایه و سرمایه این پس "آگاهانه"و  "داوطلبانه"ایجاد پس انداز از سوي خانوارها و ورود 
 . وم یابدتدا

سـازي و توجیـه    سازي گسترده و اعطاي کوپن سهام از طریق فرهنگهمچنین ایجاد بستر متناسب و مورد نیاز براي خصوصی
گیـري   سازي منجر به پیش هاي خصوصی ها نسبت به طرح سهام عدالت و یا سایر طرح الخصوص کارکنان شرکت مردم و علی
مخالفت کـارگران بـا انـواع    (مشکلات لهستان در این زمینه . گردد و بالقوه آتی میهاي احتمالی  ها و حرف و حدیث از مخالفت
 .تواند براي کشور ما آموزنده استبسیار گسترده بوده است و می) سازيخصوصی

 بینی و تصویب الزامات قانونی مورد نیازپیش )4
 هـاي  گـذاري، تعرفـه   سـرمایه  هـاي  ون کـار، قـانون  مثلاً قـان . بسیاري از قوانین کشور، در بحث کارشناسی داراي معایبی است

نگـري لازم و  براي انجام مناسب طـرح، آینـده  . داراي اشکالاتی هستند، که باید مشکلات آنها را حل کرد... وارداتی، مالیات و
ئول تهیـه و  روبرو نشدن با مشکلات جدي آتی، باید تغییرات و اصلاحات قانونی لازم و نیز قوانین جدید موردنیـاز و نیـز مس ـ  
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چـالش  "( 19هایی از چالش شمارة توان به مرتفع شدن بخشدر صورت انجام مناسب این امر می. پیگیري آنها مشخص شود
 . ، امیدوار بود)"جانبه براي اجراي طرح ریزي همه برنامه مربوط به عدم

 هاي لازم براي مبارزه با فساد ساخت ایجاد و تقویت زیر )5
نیازمند نظام حسابداري و حسابرسی توانمند، نظام حقوقی و قضایی دقیق، بهنگام و فراگیر و بازار شـفاف   رشد سالم بازار سهام

هریک از مقـدمات  . هاي ورشکسته توسط شرکت هاي رقیب است در مدیریت و نیروي انسانی و همچنین امکان جذب شرکت
استانداردهاي حسـابداري و حسابرسـی   . بل وصول نیستندمدت قا نظام مالی نیازمند تمهیدات گسترده است؛ هیچ یک در کوتاه

را شاید بتوان در طول یک یا دو سال تدوین کرد، اما تربیت نیروي انسانی براي اجراي آن و ارادة اجرایی آن در شـرکت هـاي   
ت میـان  هنگـام و فراگیـر کـه اختلافـا     نظام حقوقی و قضایی دقیـق، بـه  . مدت و بلندمدت است دولتی و خصوصی امري میان

مالکان و مدیران را رفع و رجوع کند و به مالکان اعتماد دهد که حقوق آنها توسط مدیران پایمال نخواهـد شـد، ثمـرة توسـعه     
 . هاي ناکارآمد است کارکرد خوب بازار سهام متضمن ورشکستگی شرکت. بلندمدت است

فسـاد، قـوانین شـفافی نیـز بـراي حمایـت و حفاظـت از         خلاصه اینکه در مورد بازار سهام، باید در کنـار قـوانین بازدارنـده از   
داران جزء، افشـاي   عنوان نمونه، قوانین مشخصی در زمینۀ حمایت از سهام به. گذاران بخش خصوصی وجود داشته باشد سرمایه

با ابهـام   ایجاد شود تا بخش خصوصی... ها و اطلاعات، انجام معاملات با اشخاص وابسته، استانداردهاي مالی، تصاحب شرکت
 .گشا باشد تواند در این زمینه راه قانون جدید بورس اوراق بهادار، می. مواجه نشود

شـود،   نحوي به بازار سرمایه متصـل مـی   داري کشور به اینکه نظام بنگاه با توجه به : ایجاد نظام حسابداري و حسابرسی مناسب
ایجاد نظام حسابداري مناسـب و نیـز    از بین خواهد رفت، بنابراین  نظارت و بازرسی کل کشور و دیوان محاسبات در آنها تقریباً

به عنوان مثال باید کاملاً مشخص شود که سـطوح مختلـف    .الزامی است ها کاملاً صورت بسیار عالی بر آن  نظام حسابرسی به
ف یـا هرگونـه اشـکال    شرکت هاي واسط نزد چه مقام قضایی و اجرایی پاسخگو هستند و به عبارت دیگر در صورت بروز تخل

-؟ در صورت انجام مناسب این امـر مـی  در عملکرد شرکت هاي مذکور چه مرجع یا مراجعی حق کنکاش و صدور حکم دارند
 .، امیدوار بود)"داران خرد چالش در حفظ حقوق سهام"( 4هایی از چالش شمارة توان به مرتفع شدن بخش

  سیاست هاي جبرانی و برنامه هاي تکمیلی )6
هـاي   لازم اسـت برنامـه  . سـازي همـراه بـا کـاهش نـابرابري      خصوصـی : کنـد  سهام عدالت دو هدف عمده را دنبال مـی  طرح

هـا رخ دهـد، بلکـه     سازي در چارچوب فعالیت همه جانبۀ اقتصادي انجام شود، نه اینکه فقط تغییر مالکیت در شرکت خصوصی
شـود در کنـار    پیشنهاد می. نین اصلاح شود و نهاد بورس توسعه یابدهاي اقتصادي تحقق یابد، قواباید آزادسازي واقعی فعالیت

 : اجراي برنامه سهام عدالت، چند برنامۀ ویژه با توجه خاص به سهام عدالت پیگیري شود
هاي برابر آموزشـی و شـغلی    ، گسترش تأمین اجتماعی و ایجاد فرصت...)بازآموزي، آموزش، مشاوره و(هاي اشتغال  برنامه) الف

کـار بـودن افـراد، ضـریب نگهـداري       طلبانه، باید ایجاد اشتغال باشد؛ همچنین در صورت بی را قدم اول در هر برنامه عدالتزی(
 .)پایین خواهد آمد

طور که تجربۀ دیگر کشورها نیـز   همان. برنامه توسعۀ بورس اوراق بهادار، ایجاد شفافیت اطلاعاتی و ایجاد ثبات در اقتصاد) ب
یافته است، با توسـعۀ بـازار بـورس     سازي گسترده، داشتن یک بازار بورس توسعه نیاز برنامۀ موفق خصوصی پیشکند،  تأیید می

 . یابد نیز ضریب نگهداري افزایش می
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-ریزي براي حـذف منطقـی و برنامـه    ها و برنامه براي افزایش کارایی از طریق نوسازي شرکت "ارتقاء توان رقابت"برنامه ) ج
در صـورت عملکـرد ناکارآمـد یـک شـرکت در وهلـۀ اول       . هـا در جهـت عـدم کـاهش جـدي سـوددهی       ریزي شـدة یارانـه  

 . شوند جهت کاهش درآمد مالیاتی، متضرر می داران و در نهایت دولت به کنندگان محصول آن شرکت، سپس سهام مصرف
هـاي اقتصـادي باشـد و صـرفاً      گاهسازي باید بخشی از یک راهبرد کلی در جهت تغییر ساختار و دید به عبارت دیگر، خصوصی

در صورت انجـام مناسـب ایـن    . سازي موفق باشد تواند یک خصوصی هاي دولتی به بخش خصوصی نمی فروش سهام شرکت
، "هـاي واگـذار شـده    چـالش در حفـظ سـودآوري شـرکت    "( 8و  5، 2هایی از چالش شمارة توان به مرتفع شدن بخشامر می

یابی بـه تعـادل مناسـب بـین فـروش و نگهـداري سـهام         چالش در دست"و  "زي واقعیسا یابی به خصوصی چالش در دست"
 .، امیدوار بود)"عرضه شده

 ها اصلاح ساختار انتخاب مدیریت شرکت )7
 ـ  ت مدیره را انتخـاب مـی  أها به این صورت است که مجمع عمومی هی ساختار مناسب براي ادارة شرکت ت مـدیره،  أکنـد و هی

 ـ  در حال حاضر در شرکت. نماید میمدیر عامل را انتخاب  ت مـدیره تأثیرگـذار اسـت؛ در    أهاي دولتی، مدیر عامل بر تعیـین هی
ت مـدیره و مـدیر عامـل بایـد دو     أرئیس هی. تر از مدیر عامل باشد و بر مدیر عامل نظارت کند ت مدیره باید قويأحالی که هی
هـا و   نامـۀ کلیـۀ بانـک    تـا پایـان سـال دوم برنامـه اسـاس      براساس قانون برنامۀ چهارم، هیأت دولت موظف اسـت . نفر باشند
هـاي  گـذاري عـدالت، سـرمایه   در ساختار شرکت کـارگزاري سـهام   1.هاي دولتی را مطابق با قانون تجارت اصلاح نماید شرکت

ب این امـر  در صورت انجام مناس. مدیره باید تفکیک شود أتهاي شهرستانی نیز، نقش مدیر عامل و رئیس هیاستانی و تعاونی
 .، امیدوار بود)"داران خرد چالش در حفظ حقوق سهام"( 4هایی از چالش شمارة توان به مرتفع شدن بخشمی

 انگیزش مدیران )8
جـو و بـه دنبـال قـدرت، ملاحظـات       گفتیم که یکی از آسیب هاي این طرح این است کـه مـدیران رانـت    2در گزارش شمارة 

هـاي تنبیـه شـدید،     ، بایـد ضـمن ایجـاد مکـانیزم     براي رفع این معضـل اساسـی  . ارد کنندها و گیري غیراقتصادي را در تصمیم
اي کـاملاً سـنجیده، در مـدیران     به این ترتیب باید طـی برنامـه  . هاي انگیزشی قوي نیز براي مدیران در نظر گرفته شود رویه

سـوددهی و   نحـوي کـه عـدم    بـه . د کـرد ولیت ایجاؤنسبت به بازسازي و نوسازي بنگاه در جهت افزایش سوددهی احساس مس
-در صورتی که ساختار انگیزشی مناسبی براي مشارکت مدیران در بازسازي شرکت. کاهش کارایی به ضرر فرد مدیر نیز باشد

اي خـاص در   تجربه خاص رومـانی در زمینـۀ در نظـر گـرفتن دوره    (ها تدارك دیده شود و یا همانند تجربه رومانی عمل شود 
تـر سـاختن شـرکت     مدیر ویژه فردي است که مسـئول جـذاب  . جالب توجه است "مدیریت ویژه"زي به نام سا حین خصوصی
هاي دولتی در دسترس، نظیر از میـان   ها و مشوق شدن آن بوده که وي این وظایف را از طریق استفاده از برنامه براي خصوصی
. دهـد  هاي اجتماعی و مانند آن انجام می هاي مربوط به بیمه ریزي براي بدهی هاي معوقه مربوط به مالیات، برنامه بردن بدهی

تـوان بـه   ، مـی )تواند الگویی براي کشور ما باشداین تجربه نیاز به مطالعه و بررسی بیشتر دارد و در صورت عملکرد موفق می
) "ي واگـذار شـده  هـا  یابی به افزایش قابل توجه کـارایی در شـرکت   چالش در دست"( 1شماره  برطرف شدن بخشی از چالش

 .امیدوار بود

                                                   
اس پیشـنهاد  هاي دولتی را براس ها و شرکت نامۀ کلیۀ بانک هیأت دولت موظف است تا پایان سال دوم برنامه اساس: قانون برنامۀ چهارم 7مادة  "ي"تبصرة بند   1

ا رعایـت مـواد      ریزي کشور به سازمان مدیریت و برنامه ، )107(نحوي اصلاح نماید که اختیارات و چگونگی انتخاب اعضاي هیأت مدیره و مدیرعامل و بازرسـان بـ
 .همسان گردد 24/12/1347قانون تجارت مصوب ) 125(و ) 124(، )119(، )118(، )116(، )108(
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 پیشنهادهایی درجهت اصلاح ساختار،: دستۀ دوم
 اهداف، و نهادهاي طرح سهام عدالت

 )اي گذاري و تالارهاي بورس منطقه  هاي سرمایه ها، صندوقOTCایجاد (ایجاد امکان انتخاب براي مشمولان  )1
درست مثل آنکه به فرد بگـوییم در  . تباط معناداري با آن برقرار کندتواند ار شناسد و نمی در طرح موجود، فرد سهام خود را نمی

ایـن حالـت کـاملاً متفـاوت از     . متر زمین هستی، ولی برایش مشخص نکنیم که این زمـین در کجاسـت   200کل ایران مالک 
هـاي مشـخص،    شـرکت  توان با ایجاد ارتباط بین سهام واگذار شـده و  می. حالتی است که فرد آدرس کامل زمین خود را بداند

را بخـرد، از آن حمایـت    کرد که فرد نسبت به شرکت خاصی ارتباط برقرار کند، به نفع آن تبلیغ کند، کـالاي آن  نحوي عمل به
دار  ده از نظـر سـهام   در طرح موجود، مدیریت توانمند و ضعیف، شرکت سودده یا زیان. کند و نسبت به آن احساس مالکیت کند

 .هاي شخصی و فردي خود دارند ه همین دلیل مدیران آزادي عمل قابل توجهی در پیروي از انگیزهقابل تفکیک نیست و ب
شده، حق انتخاب داشته باشند، هـر کسـی براسـاس شـناخت خـود       هاي دولتی معرفی اگر با اصلاح طرح، مردم در بین شرکت

به ایـن ترتیـب، یـک ارتبـاط     . سوس خواهد بودکند، و در این وضعیت، مفهوم مالکیت سهام بیشتر مح سهامی را خریداري می
شده در ایـن قسـمت    کار اجرایی پیشنهاد راه. آید وجود می اي نیز به عاطفی و وفاداري به سهام منتج از پیوندهاي قومی و منطقه

کـه   اي اسـت  گذاري و تالارهاي بـورس منطقـه    ها، صندوقهاي سرمایهOTCکه در اغلب کشورها نیز دنبال شده است، ایجاد 
اي، یـک یـا چنـد     گذاري در کنار ارائۀ خدمات مشـاوره  کنند؛ با این تفاوت که هر صندوق سرمایه نقش شرکت واسط را ایفا می
استفاده از این روش براي تـأمین عـدالت اطلاعـاتی لازم اسـت، زیـرا بررسـی تخصصـی        . کند سبد سهامی خاص معرفی می

هـا، مسـتقیماً سـهام یـک      توانند با مراجعه به کـارگزاري  علاوه، افراد می به. ودپذیر نخواهد ب ها براي مردم عادي امکان شرکت
تواند هم در چارچوب بانک و هم در چـارچوب   سیستم ضمانت بازپرداخت اقساط نیز می. شرکت معرفی شده را خریداري کنند

 .تعاونی ها اعمال شود
تبـدیل   2و فروش سهام شرکت واسط را به رقابـت انحصـاري   در بازار خرید 1نقطۀ قوت این طرح در این است که رقابت کامل

خـورد و بـه    در سیستم رقابت کامل به علت فراوانی ابزار مالیِ همگنِ سهام عدالت، قیمت در حداقل ممکن رقـم مـی  . کند می
بخشـیدن بـه    کنند با تنوع می ها سعی ، صندوق در سیستم رقابت انحصاري. شوندگی پایین، حجم مبادلات اندك است علت نقد

ها، کیفیت و بازدهی سبدهاي سهام را بهبـود بخشـند،    هاي مستعد و نوسازي آن سبدهاي سهامی پیشنهادي و انتخاب شرکت
پـذیرِ   گریـز و ریسـک   گذاران کوچک را تأمین کنند و ترکیبی از ریسک و بازدهی براي افراد ریسـک  نیازهاي اطلاعاتی سرمایه

 .دهد ها، حجم مبادلات را افزایش می آور بودن معاملات براي صندوقلذا سود. بازار مالی ایجاد کنند
کنندگان کوپن قرار داده شده است و سـعی  هاي مشابه نیز چندین گزینه مختلف در اختیار دریافتباید توجه داشت که در طرح

 :هاي زیر را انتخاب نمایندشده است تا حق انتخابی در اختیار افراد گذاشته شود تا بر اساس علایق خود یکی از گزینه
توان نامحدود، شهروندان کشور، افراد عضـو تعـاونی و ماننـد آن    محدوده بازار می(فروش سهام اعطا شده در بازار  .1

 . به خریداران) تعریف شود
 .هاي تجاري در مقابل کوپن اعطا شده واسطۀ سهام شرکتخرید بی .2
 . مقابل اعطاي کوپن سهام به آنها جهت کاهش ریسکگذاري در  هاي سرمایه خرید سهام صندوق .3

                                                   
1 Perfect competition 
2 Monopolistic competition 
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توانـد در درون  وي تنهـا مـی  . کننده سهام بسیار محـدود اسـت  روي دریافتهاي پیشدر حالی که در طرح سهام عدالت گزینه
گـذاري مربـوط بـه وي بـه صـورت      گذاري به فروش سهام خود بپردازد و همچنین شرکت سرمایهشرکت تعاونی و یا سرمایه

 . تعیین شده است) بر اساس استان محل اقامت(جباري ا
هـاي مشـمول را بـه شـکلی انحصـاري در اختیـار        یکی دیگر از انتقادات وارد بر طرح این است که اعمال مدیریت در شـرکت 

 گذاري و تبدیل سـهام شـرکت واسـط بـه     هاي سرمایه توان در مرحلۀ بعدي با توسعۀ صندوق می. شرکت واسط قرار داده است
تـوان  در صورت انجام مناسب این امر مـی . هاي دولتی، این انحصار شرکت واسط را به رقابت تبدیل کرد سهام مستقیم شرکت
توانمندسـازي مـالی   : یابی به هدف اصلی طـرح  چالش در دست"( 16و  15، 9هاي شمارة هایی از چالشبه مرتفع شدن بخش

 .، امیدوار بود)"بودن سهام چالش مربوط به همگن"و  "اري عدالتچالش در مدیریت موفق شرکت کارگز"، "قشر محروم
 جاي سلسله مراتب نهادهاي طرح  ایجاد یک نهاد واحد به )2

گـذاري اسـتانی و    این الگویی کـه سـرمایه  . نظران معتقدند الگوي سلسله مراتبی نهادهاي طرح مناسب نیست برخی از صاحب
باشـد؛ بوروکراسـی و    کند که بعید است کارایی لازم را داشته هاي اداري ایجاد می وبکند، چارچ تعاونی شهرستانی را مطرح می
دلیلـی بـراي اسـتخدام چنـد سلسـله      . داري تخصـص ندارنـد   داري و سهام شود که دربارة شرکت چند سلسله کارمند ایجاد می

اگر بدنبال ایجاد هویتی براي حفـظ  . نداردوجه جنبۀ جغرافیایی  هیچ افزار است و به سهام خودش یک نرم. کارشناس وجود ندارد
تواند یک شرکت سـهامی در مرکـز باشـد و     این نهاد، می. منافع صاحبان سهام عدالت هستیم، یک نهاد کارا، کافی خواهد بود

بـدین  . تفاوت آن با کارگزاري عدالت این است که بدنۀ آن، افراد صنعتی و مالی هستند کـه اطلاعـات فنـی تخصصـی دارنـد     
اي و خبـره   هـا، افـراد حرفـه    زیرا نمایندگان ناظر بر کار شـرکت (ایم  داران سهام عدالت را مرتفع کرده تیب هم دغدغۀ سهامتر

چنـین چـارچوبی بـه تجربـه بیشـتر      . سـازي مفیـد اسـت    ها و اصل طرح خصوصـی  ؛ و هم براي بهبود عملکرد شرکت)هستند
 .تر استکشورهایی که طرح مشابهی اجرا نمودند نزدیک

واند بـا  ت یهاى دولتى قابل واگذارى به مشمولین طرح م واگذارى مستقیم سهام شرکتهمچنین بر اساس یک پیشنهاد مشابه، 
مناسـبى بـراى روش فعلـى     افزایند، جایگزین تر و عدم تولید و بازتولید نهادهاى واسط که تنها بر بار هزینه مى کمبسیار  ۀهزین

بـانکی بـه   توان  می. شود ت واسط دولتی کار درستی نیست و باعث بزرگتر شدن دولت میایجاد شرک .طرح سهام عدالت باشد
 .داد در اختیار آن بانک قرار را هاي قابل واگذاري و سهام شرکت کردسیس أداران ت نام سهام

عال هستند و قادرند بـا  ها ف که در هر استان بانک با توجه به این: شود این است که پیشنهاد دیگري که در همین زمینه ارائه می
هـا درقالـب    دهند، شاید گزینۀ بهتر از نظر هزینـه و تجربـه، اسـتفاده از بانـک     ها را انجام همان امکانات موجود، وظایف تعاونی

هـایی از  توان به مرتفع شدن بخـش در صورت انجام مناسب این امر می. باشد )سیستم سپرده گذاري مرکزي( CDSسیستم 
هـاي   چالش در مدیریت تخصصی شـرکت "و  "هاي استانی تعریف وظیفۀ جدي براي تعاونی عدم"( 18و  17هاي شمارة چالش

 . ، امیدوار بود)"تعاونی استانی

 شرکت دادن کل جمعیت کشور در طرح واگذاري سهام  )3
عنوان افـرادي   م کشور بهکه باید تمام مرد طرح موجود سهام عدالت، تنها دو دهک پایینی جامعه را در نظر گرفته است؛ درحالی

اي،  شـرکت دادن کـل جمعیـت کشـور در چنـین برنامـه      . نوعی در طرح مشارکت داده شوند گیرند به المال سهم می که از بیت
شود افراد جامعه به چنـد گـروه تقسـیم شـوند و در فراینـد مسـتهلک        بنابراین پیشنهاد می. نماید همبستگی ملی را تقویت می

در عمـوم کشـورهایی کـه بـه     . یک بر اساس توانمندي اقتصادي خود به بازپرداخـت اقسـاط بپردازنـد    نمودن قیمت سهام، هر
ها تمام مـردم  اعطاي کوپن سهام پرداختند مشکلی تحت عنوان شناسایی مشمولین طرح وجود نداشت، چراکه مخاطبین طرح
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آمیـز ایـن امـر از    هام عـدالت اجـراي موفقیـت   رسد در طرح سیا افرادي در گروه سنی مشخص بودند، در حالی که به نظر می
-هایی از چالشتوان به مرتفع شدن بخشدر صورت اجرایی شدن این پیشنهاد می. روي طرح استهاي پیشمهمترین چالش

 . ، امیدوار بود)"هاي قانونی چالش"و  "چالش در شناسایی مناسب افراد مشمول طرح"( 22و  21هاي شمارة 
بـا  ، 1ر انقلاب به نامۀ رئیس جمهور، این موضوع مشکل قانونی نخواهد داشت؛ زیرا در این نامـه در بنـد   با توجه به پاسخ رهب

هـاي   در قالـب شـرکت   44هـاي کلـی اصـل     سیاسـت  »ج«واگـذاري ابلاغـی در بنـد    از سهام قابـل  % 50فروش اقساطی تا 
تواند براي عمـوم مـردم    ه این فروش اقساطی میاست، ک شدههاي شهرستانی موافقت  گذاري استانی متشکل از تعاونی سرمایه
تخفیف در قیمت سهام واگـذاري بـا دوره تقسـیط ده    % 50در مورد دو دهک پایین درآمدي نامۀ مذکور،  3بر اساس بند . باشد

د رسد در این نامه بر خلاف روند فعلی طرح سهام عدالت، فروش اقساطی سهام به عموم مردم م ـ به نظر می .ساله مجاز است
هاي خاص، تشویق عمـوم   اطلاع رسانی همه جانبه و فراگیر جهت دوري از ویژه خواري گروه"است، زیرا در متن آن  نظر بوده

 .است قرار گرفته مورد تاکید "به سرمایه گذاري و بهبود فضاي کسب و کار کشور
 واگذاري سهام عدالت پس از ورود سهام به بورس )4

شود و پس از تعیین تکلیف مـدیریت و روشـن شـدن دیگـر      هاي دولتی وارد بورس می سهام بنگاهبر اساس این پیشنهاد، ابتدا 
این موضـوع بـه نفـع مشـمولان سـهام عـدالت       . شود مالکان سهام، واگذاري سهام به مشمولان طرح سهام عدالت انجام می

دارِ جـزء، حفـظ    شود حقـوق سـهام   عث میخواهد بود؛ زیرا وقتی سهم وارد بورس شود، نظارت بر آن وجود خواهد داشت که با
چـالش در حفـظ   "( 20و  9، 4هاي شمارة  هایی از چالشتوان به مرتفع شدن بخشدر صورت انجام مناسب این امر می. شود

چـالش در تعیـین    "و  " توانمندسازي مالی قشـر محـروم  : یابی به هدف اصلی طرح چالش در دست"، "داران خرد حقوق سهام
 .، امیدوار بود)"م ارائه شدهارزش روز سها

رود در  علاوه انتظار مـی  به. گیرد هاي واسط به سهام کارخانجات، بورس رونق بیشتري میبه این ترتیب با تبدیل سهام شرکت
هـاي بـالاتر شـکل گیـرد و      گذار نهادي در قیمت شدن خرید و فروش سهام در بورس، تقاضاي مؤثر سرمایه این سیستم با آزاد

که بتوان اطلاعات مالی را متقارن و شفاف نمود، ضریب نگهداري سهام عدالت  صورتی در. تري به فروشندگان شوداجحاف کم
 .شود هاي پایین، کمتر می یابد و به این ترتیب خروج سهام واگذار شده از دهک افزایش می

  شوراي راهبرديتشکیل  )5
جی و کارآمد نمودن آن شوراي راهبردي روابط خـارجی را تشـکیل   گونه که مقام رهبري براي تعیین تکلیف سیاست خار همان

نظـران اقتصـادي،    سازي نیز شورایی مشورتی مرکب از مدیران باسـابقه، صـاحب   دادند، براي مقوله مهم اقتصادي و خصوصی
اي متفـاوت از   رنامـه تواند با نگاه به گذشته بـراي آینـده ب   تردید می این شورا بی. دانشگاهی و کارشناسان اجرایی تشکیل شود

این امـر از آنجهـت داراي اهمیـت اسـت      .سازي انجام شده است را تدوین و براي اجرا آماده کند آنچه تاکنون درباره خصوصی
اي کـه تولیـت تمـام امـور مـرتبط بـا        دهد که تشـکیل وزارتخانـه و یـا کمیتـه    که بررسی تجربه کشورهاي خارجی نشان می

، در بیشتر کشورهایی در حال گـذار مطـرح بـوده اسـت،     )و از جمله اجراي طرح کوپن سهام( را بر عهده گیرد سازي خصوصی
. چک، کمیته مالکیت دارایی در روسیه و یا وزارت انتقـال مالکیـت در لهسـتان    در جمهوري سازي خصوصیمثل تشکیل وزارت 
گیري رعایت نشـده و اقـداماتی    و تصمیمرسد تمرکز اختیارات  به نظر می سازي خصوصیرغم وجود سازمان  در کشورمان علی

دادن عزم خـود در ایـن امـر     رسد دولت براي نشان به نظر می. گیرد ها صورت می به صورت موازي در سایر نهادها و وزارتخانه
 .تواند نسبت به این مهم اقدام نماید می
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یابی به عـزم   دست"و  "هاي قانونی چالش"( 23و  22هاي شمارة توان به مرتفع شدن چالشدر صورت اجراي این این امر می
 .، امیدوار بود)" جدي در اعطاي سهام عدالت در تمام سطوح

 هاي هلدینگ تخصصی تشکیل شرکت )6
هـاي مختلـف تشـکیل، و     عدد شرکت هلدینگ تخصصـی در صـنعت   40تا  30بر اساس یک طرح پیشنهادي، به تعداد تقریباً 

ها ایـن اسـت کـه مـدیریت تخصصـی       هدف از ایجاد هلدینگ. شود ی واگذار میتخصص هاي هلدینگها به  سهام شرکت% 40
ۀ هـاي زیرمجموع ـ  هلدینگ موظف است مدیران صاحب صلاحیت براي شرکت. هاي واگذار شده ایجاد شود براي ادارة شرکت
در آن بخـش از   گـذاري و برنامـه دولـت،    تواند مشکلات مربوط به مقررات، سیاسـت  همچنین هلدینگ می. خود انتخاب نماید

دولـت نیـز لازم اسـت بـه ایـن پیشـنهادات توجـه کنـد تـا          . کارهایی ارائه نماید صنعت را به دولت منعکس و براي حل آن راه
شـود کـه سـهام    بر این اسـاس پیشـنهاد مـی    1.، ایجاد شودسازي ، به عنوان یکی از الزامات خصوصی"فضاي رقابتی مناسب"

شـته  تواننـد حـق انتخـاب دا   میهاي واسط در انتخاب سهام مدیران شرکت. واگذار شودمدیران شرکت واسط هاي به هلدینگ
هاي واسط استانی و شهرسـتانی  توان نسبت به توازن ریسک و بازدهی سهام اعطا شده به شرکت باشند و با ابزارهاي مالی می

 . مشمول طرح را سبب شودهاي ها براي بازسازي شرکتتواند توان تخصصی هلدینگاین امر می. اقدام نمود
یـابی   چالش در دسـت "( 17و  15، 1هاي شمارة هایی از چالشتوان به مرتفع شدن بخشدر صورت انجام مناسب این امر می

چـالش در  "و  "چالش در مدیریت موفق شرکت کارگزاري عـدالت "، "هاي واگذار شده به افزایش قابل توجه کارایی در شرکت
 .، امیدوار بود)"تعاونی استانیهاي  مدیریت تخصصی شرکت

هـا در دوران  بینی شده بود که بازسازي شرکتسازي کوپنی صورت گرفت، چنین پیشتقریباً در تمام کشورهایی که خصوصی
گذاري صورت خواهد گرفت، ولی دستیابی به این هدف به دلایـل  هاي سرمایهبعد از اعطاي کوپن سهام و با محوریت صندوق

یکی از مهمترین دلایل این امـر  . اي روبرو شدهاي متفاوت و با ساختارهاي مختلف طرح، با مشکلات عدیدهمختلف در کشور
 4با وجود تفاوت قابل توجه طراحی صورت گرفتـه در  (ها بود ها در امر مشارکت در بازسازي شرکتعدم توانایی ذاتی صندوق

این نگرانی وجود دارد که همین نتیجـه در ایـران   ). رخ داده استکشور در سطوح مختلفی  4کشور بررسی شده این امر در هر 
 .گذاري توانایی ذاتی چنین کاري را نداشته باشندهاي تعاونی و یا سرمایهتجربه شود و شرکت

 تعاونیهاي  با الهام از ساختار شرکت گذاري عام هاي سرمایه شرکتتشکیل  )7
اد وجوه اشتراك آنان را به نحوي مورد توجه قـرار د  توان می گذاري، ي سرمایهها و شرکت یتعاونهاي  شرکتبا نگاه به قانون 

دار حقیقـی و حقـوقی نتوانـد     هیچ سهام هاي تعاونی، با الهام از ساختار شرکت کهایجاد کرد  گذاري عام شرکت سرمایهنوعی  و
هـاي   کـه در شـرکت  ، د آرا در مجـامع عمـومی  قیـو  ها در این شرکت. درصد سهام آن را در اختیار داشته باشد 5بیشتر از مثلاً 

هـدف  توان  بدین ترتیب می .گذاري و مبادله در بازار سهام هستند ها قابل ارزش شود و این شرکت میحذف  ،تعاونی وجود دارد
ز کـه ا  گـذاري  هاي سـرمایه  گونه شرکت این گسترش ، باها را درصد از تولید ناخالص ملی در تعاونی25دولت در گسترش حدود 

هـاي سـهامی و   تواند مزایاي شرکتها میبه این ترتیب این شرکت. نظر ساختار به شرکت تعاونی نزدیک هستند، دنبال نمود
  .تعاونی را با همدیگر دارا باشد

                                                   
در نظام صحیح هلدینگ، شرکت مادر معمولاً تبلیغات و . ها وجود ندارد در حال حاضر، نظام مناسبی براي ادارة هلدینگ"بر اساس پیشنهاد دیگري در همین زمینه،  1

R&D اي تعریف بکنیم و  می عدالت را به صورت یک هلدینگ پیشرفتهاگر شرکت سها. هاي زیرمجموعه باید سینرژي داشته باشند را به عهده دارد، و نیز شرکت
شـویم؛ چـون    رسد که در این کـار موفـف نمـی    ولی به نظر می. ها پوشش داده شود وظایف اصی هلدینگ برایش تعریف کنیم، ممکن است نقاط ضعف هلدینگ

هـاي کـوچکتر    ه یک هلدینگ درست بکنیم که مالک تعـدادي هلـدینگ  شکل بهتر این است ک. فرهنگ ما پذیراي هلدینگی که بخواهد خوب اداره کند نیست
 4، مصاحبۀ اختصاصی شمارة ".است
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 گذاري با سرمایۀ نامحدود هاي سرمایه گذاري تعاونی و شرکت هاي سرمایه تأسیس شرکت )8
اي ایـن  گذاري استانی با سرمایۀ نامحدود براي حـل نیازهـاي سـرمایه    هاي سرمایه و شرکت گذاري تعاونی هاي سرمایه وجود شرکت

افزایش سرمایه از محل منابع سهامداران فعلی و یا سلب حق تقـدم و واگـذاري بـه اشـخاص     . تواند مفید باشدهاي واسط میشرکت
یـد توجـه داشـت کـه سـهامداران شـرکت هـایی کـه         امـا با  ،هاي سهامی عام تلقی می شـود  غیر به عنوان روش مرسوم در شرکت

براساس طرح سهام عدالت سهامدار می شوند از اقشار ضعیف و کم بضاعت جامعه بـوده و از منـابع مـالی مـازاد برخـوردار نیسـتند،       
 یش سـرمایه افـزا شـرکت هـاي واسـط قـادر بـه       لذا اگر از سلب حق تقدم امتناع ورزند و یا با افزایش سرمایه موافق نباشـند، عمـلاً  

ها به عنوان یک شرکت بـا سـرمایۀ نامحـدود و در نظـر گـرفتن مـواردي در رابطـه        بر این اساس با تعریف این شرکت. نخواهند بود
یـابی بـه افـزایش قابـل توجـه کـارایی در        چـالش در دسـت  "( 3و  1هاي شماره توان به رفع چالشبا عدم استفاده از حق تقدم، می

 .امیدوار بود) "ها هاي جدید و توسعۀ فعالیت هاي واگذار شده در جذب سرمایه چالش شرکت " و "هاي واگذار شده شرکت
 نوع سهام 10یا  5تشکیل سبدي متشکل از  )9

). سهمی که در بورس پذیرفته شده اسـت (گذاري هر استان واگذار شود  نوع سهام به شرکت سرمایه 10یا  5سبدي متشکل از 
. هـا را نخواهـد داشـت    دیگر دولت دغدغه نحوه توزیع شـرکت . سازي واقعی صورت گرفته است اگر این اتفاق بیفتد خصوصی

اي بـراي   گـذاري اسـتانی حقـوق ویـژه     هاي سـرمایه  تواند در اساسنامه شرکت دولت می. سهام و مدیریت را واگذار کرده است
ک ستادي در تهران ایجاد کنـد کـه اعضـایی از    و یا ی) ها بیشتر در مورد معاملات سهام وجود دارد نگرانی. (خودش قایل شود

. هـا گرفتـه شـود    ها بدهنـد و جلـوي سـوء اسـتفاده     شرکت  سازي در آن باشند و مشاوره به بورس و وزارت دارایی و خصوصی
هـا واگـذار کـرد کـه      توان به همـه اسـتان   هاي بزرگ ملی را می اي واگذار شود و شرکت صورت منطقه هاي کوچک به شرکت
بهتـر اسـت در قالـب یـک     . تر است واگذاري یک شرکت خاص به مردم یک منطقه خاص مناسب .ملی ایجاد شود بستگی هم

هاي مختلف را عینـاً   میزان آن یک سبد از سهام هر شرکت بدهند و به یک سرمایه به. گذاري استانی واگذار شود شرکت سرمایه
 . به مالکیت دربیاورند

و  "سـازي واقعـی   یابی به خصوصی چالش در دست"( 16و  15،  5هاي شماره ه رفع چالشتوان بدر صورت اجراي این امر می
 .امیدوار بود) " بودن سهام چالش مربوط به همگن"و  "چالش در مدیریت موفق شرکت کارگزاري عدالت"
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  پیشنهادهاي اجرایی براي بهبود: دستۀ سوم
 هاي انجام طرح سهام عدالت روش

 سازي تقویت سازمان خصوصی )1

، بایـد یـک   44هـاي مشـمول اصـل     سازي گسترده در رابطه با شـرکت  نظران معتقدند براي انجام خصوصی گروهی از صاحب
لحاظ کارشناسی و نیـز تأثیرگـذاري و و قـدرت     سازي فعلی به که سازمان خصوصی اي تشکیل شود و یا آن سازمان بسیار حرفه

گیـري  مندي فعلی و میزان قدرت تصمیم تواند به تنهایی و با توان لی نمیسازي فع سازمان خصوصی. گیري تقویت شود تصمیم
 .سازي به این گستردگی را با موفقیت به انجام رساند تفویض شده، خصوصی

 اجراي آزمایشی طرح )2
کـه در  با توجه به تجارب دیگر کشورها، بدلیل عدم وجود قطعیت در دستیابی به اهداف طرح و با توجه بـه انتقادهـاي جـدي    

ابتـدا در یـک بخـش    قبـل از اجـراي گسـترده ایـن طـرح،       شود، لازم است روي طرح به آن وارد میهاي پیشرابطه با چالش
و در صـورت    شـود سـال اجـرا    چنـد استان به مدت  چنداین سیاست را در توان می براي مثال .شودآزمایش  از کشور کوچک

 . آن پرداختسترش دستیابی مناسب به اهداف به گ

 سازي اطلاعات سهام عدالت شفاف )3
گـذاري بـه   هـاي سـرمایه   کتشود قبل از عرضه سهام عدالت و ورود سـهام شـر   سازي اطلاعات، پیشنهاد می به منظور شفاف

، )بـدون لحـاظ عرضـه و تقاضـا    (هاي دولتی و نیز ارزش واقعـی و سـوددهی آنهـا     بورس، آمار فعالیت شرکت واسط و شرکت
رسانی بورس اوراق بهادار اعلام گردد؛ تا دارندگان سـهام عـدالت از وضـعیت سـهام خـود       سیستم اطلاع صورت جداگانه در به

 P/Eو   EPSتوان شاخص  مثلاً می. دادن عملکرد، بر شفافیت طرح نیز بیفزاید تواند ضمن نشان این شاخص می. مطلع باشند
اند، به صورت مرکـب محاسـبه و اعـلام نمـود، ایـن       ار شدههایی که تاکنون در قالب این طرح واگذرا براي سبد سهام شرکت

هر شرکت از تابلو را به تناسب درصـد واگـذاري آن، در محاسـبه شـاخص مزبـور       P/Eو  EPSتواند وزنی بوده و  شاخص می
تـوان از مجمـع عمـومی شـرکت خواسـت تـا        هاي غیربورسی نیز به سبد اضافه شوند، مـی  در صورتی که شرکت. دخالت داد

تـوان   هاي مالی اعلام کنند، ارزش شرکت نیز قبلاً محاسبه شده است، لذا می بینی خود را از سود شرکت براساس صورت پیش
به ایـن ترتیـب ارزش سـهام عـدالت براسـاس ارزش سـهام       . کل لحاظ کرد EPSآنرا در محاسبۀ ارزش کل شرکت واسط و 

 .شود هاي زیرمجموعه دقیقاً مشخص می شرکت
 دهی سهام عدالت  ن تفکر سازمانایجاد کانو )4

شود، توجه به مدیریت پس از توزیـع ایـن نـوع سـهام      یکی از مسائل مهمی که موجب اثربخشی اجراي طرح سهام عدالت می
پیونـدد   منظور اصلی از مدیریت پس از توزیع سهام عدالت این است که مشکلاتی که با اجراي این طرح به وقوع می. باشد می

جا که ساختاري که براي توزیع سهام عدالت در نظر گرفته شـده اسـت    از آن. ی و با کمترین هزینه برطرف شودسریعاً شناسای
سـازي و ارائـۀ سـهام ایـن شـرکت بـه        فعالیت شرکت کارگزاري سهام عدالت زیر نظر سازمان خصوصـی (کاملاً اجرایی است 

ع این سهام ممکن است به وقوع بپیوندد هیچ مرجع فکري ، براي برطرف کردن مشکلاتی که پس از توزی)هاي استانی تعاونی
شود یک مرجع فکري متشکل از اسـاتید، مـدیران اجرایـی، کارشناسـان و      پیشنهاد می. است و کارشناسی در نظر گرفته نشده 

وظیفـۀ   ایجـاد گـردد؛ کـه    "دهی سـهام عـدالت   کانون تفکر سازمان"نظران در حوزة اقتصاد و مدیریت مالی، با عنوان  صاحب
موقع مشکلات و موانع ناشی از توزیع سهام عدالت، و ارائۀ پیشنهادات سیاستی مؤثر بـه منظـور    اصلی آن شناسایی سریع و به
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صورت کاملاً هوشیارانه، وقایع پس از توزیع سهام عدالت میان اقشـار مختلـف    تواند به این کانون تفکر می. باشد ها می رفع آن
محض ایجاد یک مشکل، با استفاده از ارتباطات وسیع با کارشناسان، سیاست مناسبی را بـراي مقابلـه    جامعه را دنبال کند و به
 .ولان ارائه دهدؤبا آن مشکل به مس

 هاي دولتی گذاري شرکت دقت کافی در قیمت )5
اشت، چرا که اگـر  سازي باید به آن توجه ویژه د هایی است که در فرآیند خصوصی از مهمترین چالش یکی ،گذاري سهام قیمت

شود و در صورت عرضه با قیمت بـالا   المال می فروشی و حراج بیت عرضه سهام با قیمت پایین انجام گیرد دولت متهم به ارزان
شود سـتاد اجرایـی    رو توصیه می از این. ماند سهام براي بخش خصوصی و تعاونی باقی نمیو یا نگهداري اي براي خرید  انگیزه

 ،هاي سیاسی و اجتمـاعی کـافی از آن   با حمایت گذاري بپردازد و ثانیاً با دقت و ظرافت خاص به امر قیمت لاًسازي او خصوصی
 .بسته باشد) نه انتقاد(جاي هرگونه اتهام 

 محدود کردن خرید و فروش سهام )6
ي اجرایـی زیـر را   تـوان پیشـنهادها   در این زمینه می 1.شودخرید و فروش سهام محدود در طرح سهام عدالت سعی شده است 

 :مطرح کرد
سهام عدالت اصلاً قابلیت خرید و فروش نداشته باشد و بقیه آن امکان خرید و فروش پس از دریافـت مبـالغ   % 50 •

 .طلب وجود داشته باشد
هاي مستقیم و غیرمستقیم بازداري از فروش سهام تاحد ممکن تقویت شوند تا با افزایش  شود مکانیزم پیشنهاد می •

شـده   عرضـه   هـاي فعـالی جهـت جلـوگیري از فـروش سـهام       بایـد حتمـاً سیاسـت   . در بازار مواجه نگردیمعرضه 
همچنـین بـراي   . ها و کاهش قیمت سهام دور از انتظار نخواهـد بـود   گیرد، در غیر این صورت افت شاخص صورت

 .جلوگیري از کاهش قیمت سهام لازم است بخش تقاضا تقویت شود
. اند امتیاز ویژه و جایزه وفاداري اعطـا کـرد   دي به کسانی که سهام خود را به فروش نرساندهتوان در مراحل بع می •

 . شود این امر باعث افزایش ضریب نگهداري می
در صـورتی کـه   . لازم است پس از مرحله اول واگذاري بررسی دقیقی براي تعیین ضریب نگهـداري انجـام شـود    •

اي  یین بودن ضریب نگهداري صادق باشد، باید براي بالا بـردن آن چـاره  ادعاي گروهی از کارشناسان مبنی بر پا
پیشنهاد ما این است که تمهیداتی اندیشیده شود که هزینۀ فرصت فـروش سـهام عـدالت افـزایش     . اندیشیده شود

 .هاي خرید و فروش بسنده نشود یابد و فقط به ممنوعیت ها و محدودیت
 .تواند به بالا رفتن ضریب نگهداري سهام کمک کند فروش نیز می اخد مالیات سنگین از نقل و انتقال •
گـذاري   هـاي سـرمایه   کـه سـهام شـرکت    در صورتی: تأسیس شرکت مدیریت سهام به منظور کنترل قیمت سهام •

استانی در بورس عرضه شود، این نگرانی وجود دارد که مـردم در سـطح وسـیع سهامشـان را بفروشـند و بـازار را       
ها یک شـرکت مـدیرت سـهام در     در الگوهاي موجود بازار بورس، براي مقابله با این موارد، شرکت. ندنامتعادل کن

که براسـاس قـانون تجـارت     با توجه به این. کند شده را خریداري می کنند که سهام فروخته کنار خودشان ایجاد می
ک شرکت مدیریت سهام در کنار تواند ی گذاري می بازخرید سهام توسط خود شرکت ممکن نیست، شرکت سرمایه

 .خودش ایجاد کند

                                                   
مثلا فرانسه هم همینگونه بود یعنی خریدوفروش سهام محدود شده بود و در عوض . ما در کشور خرید و فروش سهام را ممنوع نکرده ایم بلکه محدود کرده ایم" 1

 ".ودند به این معنی که هر کسی که مدت زمان بیشتري این سهام را دراختیار داشته باشد و نفروشد، سهام مجانی جایزه می گیردسهام جایزه را جایگزین کرده ب
 1385خرداد  9سه شنبه  ،ا حضور دکتر میدري و دکتر کرد زنگنهب مناظره سهام عدالت در کیهان
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 کنترل وجوه حاصل از فروش سهام توسط افراد )7
شـود تـا    به بدنه جامعه تزریق شود، پیشنهاد مـی  در یک بازه زمانی حاصل از فروش سهام،براي کنترل تورم و اینکه نقدینگی 

. درصـد بلوکـه شـود   معقـول  سال با سـود   براي چندان وجه حاصل از فروش سهام توسط افراد در یک حساب بانکی به نام آن
تواند از این سپرده براي خریـد سـهام جدیـد اسـتفاده      چنانچه صاحب حساب مایل به خرید سهام از شخص دیگري باشد، می

را  توان به عنوان مثال در سه نوبـت ایـن وجـوه    البته می. خواهد بودکند، ولی وجه فوق در حساب فروشنده سهام جدید بلوکه 
چـالش در  ( 11این امر سبب رفع چالش شـماره   .آزاد کرده و در اختیار صاحب حساب براي مصرف شخصی آنان اختصاص داد

 .گرددمی) ها رابطه با آثار تورمی موج احتمالی فروش

 ایجاد بانک اطلاعاتی مدیران )8
تی از مدیران متخصص، متعهد و معتمد، کـه  توان یک بانک اطلاعا با توجه به انتقال مدیریت از دولت به بخش خصوصی، می

بـراي هـر   ) unit trust(توانند نمایندگان خوبی براي صاحبان سهام عدالت باشند، تشکیل داد و آنها را بصورت هیأت امنا  می
ي دولت باید از دخالـت در کـار مـدیریت خـوددار    . این مدیران لازم است وابستگی به دولت نداشته باشند. صنعت معرفی نمود

  .کند
 )CDS(استفاده از سیستم سپرده گذاري مرکزي بورس  )9

هـا در اختیـار    سود شـرکت . اي خواهد داشت شده در بورس، هر مشتري براي خود حساب ویژه بر اساس مکانیزم جدید طراحی
شـود در   مـی  پیشـنهاد . شـود  داران پرداخـت مـی   گیرد و توسط این شرکت به سهام گذاري مرکزي ایران قرار می شرکت سپرده

هـاي بـورس و    منظور افزایش ضریب نگهداري، توسعۀ بازار سرمایه از طریق اسـتفاده از ظرفیـت   اجراي طرح سهام عدالت، به
 . براي خرید و فروش و همچنین پرداخت سود استفاده شود CDSهمچنین تسهیل اجراي طرح، از سازوکار 

 تیشناسایی مناسب افراد مشمول طرح و ملاحظات جمعی )10
. باید سعی شود تا در مراحل بعد به افراد کم درآمدي که در حال حاضر غیرقابل شناسایی هستند نیز سهام عدالت واگذار شـود 

با توجـه بـه ملاحظـات جمعیـت لازم اسـت تـا زمـان        . هاي خیریه و مساجد نیز کمک گرفت توان از سازمان در این زمینه می
 .باشند  تیار خرید و فروش سهام آنها را نداشتهها به سن قانونی، والدین اخ رسیدن بچه

 ها مسایل مربوط به بنگاه )11
 :است داران، پیشنهادهاي زیر مطرح شده ها و سهام در مورد مسایل مربوط به بنگاه •
درصد از سهامداران حاضر باشـند،   75العاده باید  مطابق قانون، براي افزایش سرمایه و تشکیل مجمع عمومی فوق •

 ها در امور مشابه افزایش سرمایه، اختلالی ایجاد نکند؛  باید تدابیري اتخاذ شود که این واگذاريلذا 
 . ساز و کار انباشت سود به صورت کامل و شفاف مشخص شود :انباشت سود  •
 . ها فقط سود عملیاتی لحاظ شود باید در تعیین سودده بودن بنگاه -معیارسوددهی •
اداره شرکت به فردي واگذار شود که توانایی اداره آن را داشته باشد، چـه ایـن بخـش دولـت     باید  -ها ادارة شرکت •

 .باشد یا بخش خصوصی و یا بخش خارجی
بـراي سـبد سـهام شـرکتهاي      )P/E , EPS(هاي عملکرد بهتر است شاخص -نماد و شاخص عملکرد در بورس •

 . واگذار شده به صورت مرکب محاسبه و اعلام شود
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شود که با تورم ارزش سهام کاهش یابد  درج ارزش اسمی بر روي برگه سهام باعث می -تعیین ارزش سهامنحوة  •
هـاي زیـر    باید تدابیري اتخاذ شود که پس از اتمام مراحل اولیۀ طرح، ارزش نهایی سهام براسـاس ارزش شـرکت  

 . مجموعه تعیین شود
 هاي واسطمدیریت شرکت) 12

هـا، افـرادي کارآمـد متعهـد و      واسط، لازم است تا براي ادارة سبد سهام و مـدیریت شـرکت   به جهت نقش بسیار مهم شرکت
زیرا در صورت فساد مدیران شرکت واسط، یا ناکارآمدي مدیران، هـیچ یـک از اهـداف طـرح محقـق      . زبردست انتخاب شوند

 . نخواهد شد
 ایران اوراق بهادار بورس تشکیلات سازمان تقویت  )13

ایـن   ایران بـراي انجـام    بهادار  تشکیلات سازمان اوراق. دار به بورس باعث نگرانی کارشناسان شده است ن سهاممیلیو 20ورود 
علاوه بـر   .نمایداندازي  ها دوایر فعال راه ها و شهرهاي بزرگ و استان در تمام استان و فرآیند باید به سرعت خود را تجهیز کند
تـرین آن، نیـروي انسـانی     س تهران نیازمند تقویت امکانات زیرساختی است که مهمامکانات سخت افزاري و نرم افزاري، بور
یک بازار کارا نیازمند کارشناسان و نهادهاي متعددي همچون کارشناسـان مـالی خبـره،    . مجرب و نهادهاي بازار سرمایه است

بسـیاري  . ها و معادلات آتی است ن، آپشنگذاري، خدمات کارگزاري الکترونیکی به مشتریا هاي سرمایه گران مالی، بانک تحلیل
از کارشناسان معتقدند در حال حاضر بورس براي پذیرش حجم بالاي معاملات ناشی از طـرح سـهام عـدالت، آمـادگی کـافی      

 .ندارد
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 اصلاحات کلان: دستۀ چهارم
 )سازي هاي کاملاً متفاوت براي خصوصی پیشنهاد طرح(

 سازي در اقتصاد هدف خصوصی از ،هدف کمک به اقشار محرومتفکیک  )1
سـازي در اقتصـاد، مجـزا     متصدیان امر باید هدف کمک به اقشار محروم را از هدف خصوصی نظران معتقدند که برخی صاحب

بخـش   کنیم در مواردي، سازي، به دنبال شکستن انحصار دولتی و افزایش کارآمدي هستیم؛ زیرا فکر می ما در خصوصی. کنند
اگـر دولـت   . ها هستیم آوردن هزینه دنبال رقابت براي پایین در این قسمت به. تواند عمل کند دولتی میخصوصی بهتر از بخش 

داري در طبقات محـروم و مستضـعف مـا، متأسـفانه چنـدان       سازي است، باید توجه داشت که فرهنگ سهام دنبال خصوصی به
منجـر نخواهـد    اقتصـاد  ۀداران فعال در عرص سهام ایجادبه  واگذاري سهام به محرومان، رسد که نظر می لذا به. افتاده نیست جا
هایی نظیر آن، سهام عرضه شود و به کارآفرینان بخش خصوصی هم کمـک شـود    هاي بورس و روش بهتر است از شیوه .شد

شرایطی بیان شـد   همه براي موارد، این .وري بالا رود د، تا بر اثر کار و رقابت در این عرصه، بهرهنکه این سهام را خریداري کن
یعنـی اگـر مـا    . سـازي، هـدف توزیـع درآمـد هـم حاصـل خواهـد شـد         اتفاقاً بعد از خصوصی. هدف باشد سازي که خصوصی
تـوان در اختیـار    شود، آنگاه به موجب قانون، ایـن درآمـد را نیـز مـی     سازي کنیم، درآمدي هم براي دولت حاصل می خصوصی

اگـر هـدف،    .آن به حداقل برسـد اي باشد که آثار تورمی  تواند به گونه درآمدها هم می قرار دادن این ةشیو. محرومان قرار دارد
و از  نجـام داد سـازي ا  شود به طور منطقی یـک خصوصـی   دار کردن آنهاست، می رسیدگی به اوضاع محرومان، و نه فقط سهام

 . ین خواهد شد، هردو هدف، در طول یکدیگر تأمصورتدر این . آن، به محرومان هم کمک کرد درآمد
 1:در دنیا تجربه شده است به اقتصاد بازارگذار  سازي و به طور کلی دو الگوي کلی براي انجام خصوصی

و مالکیـت  پـذیرد   صـورت ) مالکیـت (سـازي   خصوصـی  شـد تـا   ابتدا تلاشکه سابق الگوي کشورهاي بلوك شرق  .1
سازي مالکیت ارجح است و بایـد درابتـدا و    صیشود که خصو در این الگو عنوان می. واگذار شودهاي دولتی  شرکت

 .با سرعت انجام شود
پـیش  در مجارسـتان و ویتنـام    ،که کشـورهایی مثـل چـین    است، الگویی است موفق بوده بیشتر الگوي دیگر که .2

. دبرداشته شـو خصوصی  باید موانع رشد بخشابتدا این الگو براي حرکت اقتصاد از دولتی به بازار، براساس . گرفتند
ناگهـان و بـدون    سـازي بـه   و اگر خصوصی خواهد بود، اقتصاد از پویایی لازم برخوردار نصورت نگیرداگر این کار 
 .بودخواهد همراه شکست  با ، صورت گیردهاي مناسب  بسترسازي

بـه عنـوان   . سـت شـده ا  هاي گذشته در کشور ما دنبال می همانطور که قبلاً نیز عنوان شد، پیروي نسبی از الگوي دوم در سال
 ۀخصوصـی اجـازه تأسـیس بانـک و بیم ـ     امـا بـه بخـش    انـد،  شـده به بخش خصوصی واگذار ن ي دولتیها کانها و ب بیمه مثال

بـر ایـن   به جاي تمرکـز  شود که  به عبارت دیگر، براساس الگوي دوم براي کشور چنین پیشنهاد می .ه شده استخصوصی داد
تـوان   مـی که چگونه تمرکز صورت گیرد روي این مطلب باید ، برساند فروشه ش را بهای دولت چگونه می تواند داراییامر که 

 3و  2.شود در جامعه اجتناب میتغییر مالکیت هاي  از تنش به این ترتیب. ردبراي حضور بخش خصوصی بسترسازي ک

محیط ایران بـراي کسـب و    گیرد، میصورت هایی که  در ارزیابی. سازد تر می شرایط موجود کشور، پیروي از این الگو را منطقی
نظام گمرگی فـوق العـاده   . دست و پاگیر است وثبات  العاده بی قوانین و مقررات فوق. است بسیار نامناسبکار بخش خصوصی 

                                                   
 9/3/1385، کیهانکرد زنگنه، روزنامۀ مناظرة سهام عدالت در کیهان با حضور دکتر میدري و دکتر   1
 9/3/1385، کیهانمناظرة سهام عدالت در کیهان با حضور دکتر میدري و دکتر کرد زنگنه، روزنامۀ : برگرفته شده از  2
 3مصاحبۀ اختصاصی شمارة   3
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 بـه همچنـین    1.در ایران وجود ندارداولیه ابزارهاي مالی . دهند ترین تسهیلات را ارائه نمی سیستم بانکی ابتدایی. ناکارآمد است
هاي مشـاوره،   نهادمانند (هاي لازم براي کار مبتنی بر مکانیزم بازار  دلیل حضور کمرنگ بخش خصوصی در اقتصاد ایران، نهاد

 2.وجود نیامده است به )ارتباط بین مالکیت و مدیریت ةکنند هاي ایجاد هاي مشاور مدیریت و نهاد هاي تأمین مالی، نهاد نهاد
ها و الزامات لازم فراهم شـود  سازي باید ابتدا تلاش شود تا زیرساختکه براي اجراي خصوصیشود بر این اساس پیشنهاد می

 .گیري شودسازي تصمیمو پس از آن در رابطه با روش مناسب خصوصی

                                                   
 13/3/1385، کیهانمۀ مناظرة سهام عدالت در کیهان با حضور دکتر میدري و دکتر کرد زنگنه، روزنا: برگرفته شده از  1
 28/4/85، دنیاي اقتصاد، روزنامۀ صبحانه چهارم اتاق تهران بدون حضور مهمان ویژه، نهاوندیان، "تور تولید ملی در راه است"  2



 

 

 :فصل سوم

 هاي پیشنهادي طرح
 





 ٢١٣/طرح سهام عدالتشناسي  آسیب

 

 مقدمه
صورت یـک بسـتۀ    شده است، بهاز سوي کارشناسان مطرح  یصهاي اختصا هاي پیشنهادي که در مصاحبه در این قسمت طرح

هـا و   کامل شامل توضیح الزامات و مقدمات اجراي طرح، ساختار و نهادهاي طرح، و مزایا و نقاط قوت آن، و نیـز برخـی روش  
ها در واقع، یک ایدة اولیه هستند که براي رسیدن بـه مرحلـۀ    لازم به ذکر است که این طرح. شود کارهاي اجرایی آورده می راه

هـاي متفـاوت در برابـر     ها، مطرح کردن گزینـه  هدف از آوردن این طرح. جانبه دارند ریزي همه نیاز به بررسی و برنامهاجرایی، 
هـاي دیگـري   البته نمونه. تري تهیه شود طرح سهام عدالت است تا با مقایسه و بررسی نقاط قوت و ضعف هر یک، طرح جامع

که بیشتر این سـاختارها توسـط کشـورهاي دیگـر     (ت در فصل دوم ارائه شد از نهادهاي مالی پیشنهادي براي طرح سهام عدال
که با توجـه بـه شـرایط داخـل     (هاي پیشنهادي کارشناسان و صاحبنظران داخلی ، ولی در این بخش به طرح)تجربه شده است

 .شودارائه شده است، پرداخته می) کشور



 ٢١٤/شناسي طرح سهام عدالت  آسیب

 

 )2ادنژ پیشنهاد آقاي دکتر زرگانی( 1طرح توزیع سهام عدالت
در ایـن طـرح چنـدین    . طور خلاصه آورده شده است به) کارشناس بورس(نژاد  در شکل زیر طرح پیشنهادي آقاي دکتر زرگانی
هاي تعـاونی و   سازي، بورس تهران، شرکت هاي دولتی، سازمان خصوصی شرکت: دستگاه با یکدیگر تعامل دارند که عبارتند از

در ادامـۀ ایـن بخـش،    . هاي هر دستگاه در شکل ذکر شده است اهم فعالیت. عدالت گذاري استانی و شرکت کارگزاري سرمایه
 .گردد توضیحات بیشتري دربارة این طرح ارائه می
 نژاد طرح پیشنهادي آقاي دکتر زرگانی -1-3 شکل

 شرکت هاي دولتی )1

 : ها انجام شود هاي دولتی لازم است این فعالیت در مورد شرکت

 .هاي دولتی که در قالب طرح واگذار خواهند شد شناسایی و معرفی شرکت
 ).زیان ده ، سودده، راکد(ها  مشخص کردن وضعیت شرکت •
 .ها ارائه اطلاعات شرکت •
 . سازي جهت پذیرش در بورسبا سازمان خصوصی ها همکاري شرکت •

                                                   
 3مصاحبۀ اختصاصی شمارة   1
 کارشناس و کارگزار بورس  2

 هاي دولتی شرکت
 ها معرفی شرکت -
 تارائۀ اطلاعا -
 همکاري جهت  -

 پذیرش در بورس 

 سازي  سازمان خصوصی
 ها بندي شرکت طبقه -
 ها یابی شرکتارزش -
 تعیین تکلیف نحوة  -

 خصوص  ها در واگذاري
 ها شرکت

ها در  پذیرش شرکت -
 بورس

ارائۀ سهام به شرکت  -
کارگزاري عدالت جهت 

 فروش 

 بورس تهران
 فعال نمودن کارگزاري -

 ها تالارهاي استانو عدالت 
هاي  پذیرش شرکت -

 سودده در تالارهاي مربوط 
هاي  پذیرش شرکت -

 ده در تابلوي چهارم  زیان
هاي  پذیرش شرکت-

 گذاري استانی  سرمایه

 هاي طرح سهام عدالت  شرکت
هاي تعاونی  تأسیس شرکت -

 روستایی و شهري 
 پذیرش اعضاي هدف  -
 سهام اعتباري ةادار -
  
تأسیس شرکتهاي  -

 گذاري سهامی عام استانی  سرمایه
 هاي استانی  پذیرش تعاونی -
 دار عنوان سهام به
هاي هدف  پذیرش دهک -
 دار  عنوان سهام به
ها  تفوي تعاونیپذیرش پر -
 عنوان سرمایۀ اولیه به
اداره پرتفوي شرکت  -

 گذاري    سرمایه
1. 

 شرکت کارگزاري عدالت 
فروش سهام دولتی به  -

 خریداران هدف 
ایجاد شعب در  -

 ها  شهرستان
انجام عملیات کارگزاري  -

 کشور  در سطح



 ٢١٥/شناسي طرح سهام عدالت  آسیب

 

 سازي سازمان خصوصی )2

 :سازي در طرح پیشنهادي عبارت است از هاي سازمان خصوصی فعالیت
 ها بندي شرکت طبقه •
 ها یابی شرکت ارزش •
 ها شرکت  تعیین تکلیف نحوة واگذاري •
 )ها با همکاري خود شرکت(ها در بورس  اقدام براي پذیرش شرکت •
 )صورت نسیه به% 50صورت نقد و  به% 50(ها به شرکت کارگزاري عدالت جهت واگذاري  ارائه سهام شرکت •

 سازمان بورس )3

گـذاري سـهام از طریـق     قیمـت  ،رئیس جمهور ۀپاسخ رهبر انقلاب به نامقانون اساسی، و  44هاي کلی اصل ستسیابر اساس 
 :ها را انجام دهد سازمان بورس در طرح پیشنهادي لازم است این فعالیت. یکی از الزامات واگذاري است ،بازار بورس

هـا   ها با برخی تخلفّات و حرف و حدیث از طریق کارگزاريدر گذشته فروش سهام  -ها فعال نمودن کارگزاري عدالت در استان
هـا را   اندازي نماید و تمام واگذاري ها راه بنابراین لازم است سازمان بورس، کارگزاري عدالت را در تمام استان. است همراه بوده

 .از طریق این کارگزاري انجام دهد

ها، سـازمان بـورس    شدن اطلاعات مربوط به سوددهی شرکت پس از شفاف -هاي سودده در تالارهاي مربوطه پذیرش شرکت
هاي دولتی سودده را با توجه به استانداردهاي بورس در تالارهاي اصلی و فرعی و تابلوهاي اول و دوم و سـوم   تواند شرکت می

 .وارد نماید
. نی وجـود داشـته باشـند   ده متقاضـیا  ممکن است براي خرید یک شرکت زیـان  -ده در تابلوي چهارم هاي زیان پذیرش شرکت

سـازمان  . صورت مشخص و شـفاف فروختـه شـوند    ده با رقابت به هاي زیان بنابراین لازم است شرایطی فراهم شود که شرکت
 . کند ده را نیز در تابلو چهارم عرضه می هاي زیان ها، شرکت دادن ضوابط پذیرش شرکت تواند با تغییر بورس می

 هاي طرح سهام عدالت شرکت )4

هـاي   هـا و شـرکت   تعـاونی : بینـی شـده اسـت    منظـور واگـذاري سـهام عـدالت پـیش      طرح پیشنهادي دو دسته شرکت بـه  در
گذاري، نوعی تقسیم وظیفه بین ایـن   هاي تعاونی و سرمایه در این طرح با توجه به تفاوت ماهیت شرکت. گذاري استانی سرمایه

گـذاري، سـرمایه را    با مردم را بر عهـده دارد و شـرکت سـرمایه   دو صورت گرفته است؛ بدین صورت که شرکت تعاونی تعامل 
 . نماید مدیریت می

گـذاري از   ها قدرت نفوذ در عموم مردم روستا و شهر را دارند که شرکت سرمایه تعاونی -هاي شهري و روستایی تعاونی
ت از سهام افراد، ادارة سهام، و تعاملات مـالی  در این طرح، مراقب. ها الزامی است  بنابراین وجود تعاونی. آید عهدة این کار برنمی

انـد   تواند سبد سهامی که دریافت کـرده  ها می تعاونی  دارایی. ها است بر عهدة تعاونی) سازي سازمان خصوصی(با مردم و دولت 
ها  تعاونی. وندش گذاري می هاي سرمایه دار شرکت دهند و بدین ترتیب سهام گذاري تحویل می باشد؛ که آن را به شرکت سرمایه

-هـاي سـرمایه  توانند سهام شرکت ها می پس از مدتی، تعاونی. عهده دارند گذاري را بر وظیفۀ حفاظت از منافع مردم در سرمایه
 .دیگر را نیز بخرند یا بفروشند هاي گذاري استان



 ٢١٦/شناسي طرح سهام عدالت  آسیب

 

هـاي   ه بـا شـرکت  گذاري تشکیل داد ک ـ توان در هر استان یک شرکت سرمایه می –گذاري استانی هاي سرمایه شرکت
.) ها دریافـت کـرده اسـت    سبد سهامی که از تعاونی(گذاري یک پورتفو در اختیار دارد  شرکت سرمایه. کند تعاونی محلی کار می

 . گیرد گذاري صورت می شود در شرکت تخصصی سرمایه ادارة تخصصی پورتفو و سبدي که واگذار می
ها یک ابزار مالی فراهم کنند؛ بدین صـورت کـه    سبد سهام دریافتی از تعاونی توانند با استفاده از گذاري می هاي سرمایه شرکت

هـاي   شـرکت . سهام خود را در گرو بانک قرار دهند و وام بگیرند و به خرید و فـروش سـهام بپردازنـد و ایجـاد درآمـد بکننـد      
گرچـه ایـن کـار    (فـروش کننـد   توانند با مجوز سازمان خصوصی سازي با سهام خودشان خریـد و   گذاري همچنین می سرمایه

  .)خواهد ریسک دارد و توان تخصصی می
تواننـد بـا    گـذاري مـی   هاي سرمایه بر مبناي طرح پیشنهادي، شرکت -گذاري در بورس هاي سرمایه پذیرش شرکت
ن، وارد کنند فعالیت خود را آغاز نموده و پس از یـک دوره فعالیـت، درصـورت سـودآور بـود      ها دریافت می سبدي که از تعاونی

هـاي   شـرکت . کننـد  هایشان رشد مـی  گذاري به تناسب عملکرد و توانمندي هاي سرمایه پس از چند سال، شرکت. بورس شوند
ها بگیرند و افزایش سـرمایه بدهنـد؛    داران جدید علاوه بر تعاونی توانند فعالیت خود را گسترش دهند و سهام گذاري می سرمایه

بـا  ": در طرح موجود سهام عدالت این سؤال مطرح اسـت کـه  . رسد در نهایت به مشمولان نیز میها و  زیرا منافع آن به تعاونی
داران  که به دلیل ضعف بنیۀ مالی بخش اعظمی از مشمولان طرح سهام عـدالت، امکـان مشـارکت عملـی سـهام      توجه به آن

ها چگونه سرمایه مورد نیـاز خـود را تـأمین     ها از طریق آوردة نقدي وجود ندارد، شرکت سهام عدالت در افزایش سرمایۀ شرکت
اي برطـرف   گذاران جدید، این مشکل تا انـدازه  ها از طریق سرمایه در طرح پیشنهادي، با افزایش سرمایۀ شرکت "خواهند کرد؟

  1.شود می
 شرکت کارگزاري عدالت  )5

تنظیم سبد و انتقال سبد بـر عهـدة   . ورت گیردها، ناگزیر باید واگذاري در قالب سبد سهام ص به منظور حفظ عدالت در واگذاري
گذاري تعامل داشـته   ها فعال است تا به راحتی با شرکت تعاونی و سرمایه این کارگزاري در استان. کارگزاري عدالت خواهد بود

زمینـۀ   دهـد و در  هاي کارگزاري، تنها واگذاري سـهام را انجـام مـی    در طرح پیشنهادي، این شرکت همانند سایر شرکت. باشد
 .خواهد بود و نه بیشتر "کارگزاري"ها وارد نخواهد شد و در حقیقت یک شرکت  مدیریت شرکت

 نکاتی دربارة طرح )6
درصـد   70تا  50هاي قبلی،  بر اساس تجربه. در طرح مصوب سهام عدالت، فروش سهام الزاماً باید در تعاونی باشد •

فروشند و چـون تقاضـایی بـراي سـهم در تعـاونی وجـود        ول میونیم سال ا افراد سهام خود را در یک سال تا یک
  در طـرح . دصـورت وکـالتی خـارج از تعـاونی فروختـه شـو       ها پایین خواهد بود و ممکن است سهم به ندارد، قیمت

گـذاري بـا ایـن سـهام در بـازار       گذاري قرار دارد و شرکت سرمایه پیشنهادي، سبد سهام تعاونی در شرکت سرمایه
گـذاري بخشـی از    تعاونی از طریق شرکت سـرمایه . در این میان مشخص خواهد بود NAV2یک . ندک فعالیت می

افتـد، قیمـت    چون فروش در بازار بورس اتفاق می. تواند نقد بکند و مبلغ آن را به اعضا بدهد سبد سهام خود را می
 .شفاف خواهد بود

                                                   
 ها  هاي جدید و توسعۀ فعالیت هاي واگذار شده در جذب سرمایه چالش شرکت -3شمارة   ، چالش2براي توضیحات بیشتر مراجعه کنید به گزارش شمارة  1 

2 Net Asset Value 



 ٢١٧/شناسي طرح سهام عدالت  آسیب

 

وجود دارد که در صورت ورود سهام به بـورس، سـودجویان    با توجه به عدم آشنایی افراد با بازار سهام، این نگرانی •
در طرح پیشنهادي، چون مردم بطور مستقیم در بـورس وارد  . برداري نمایند از فرصت استفاده کرده و اقدام به کلاه

 .یابد برداري کاهش می شوند امکان کلاه نمی
بینـد چـه اتفـاقی     ناچیز است و فرد نمـی  داري فرد در طرح مصوب سهام عدالت، مشکل این است که انگیزة سهام •

گذاري استانی ایـن مشـکل را تـا حـدودي      هاي سرمایه کردن شرکت طرح پیشنهادي با اضافه. افتد براي سهام می
 1.دهد کاهش می

صـورت   هـاي دولـت بـه    نمایند، ممکن است مقداري کمـک  ها افراد نیازمند را شناسایی می با توجه به اینکه تعاونی •
بدین ترتیب احتمال فروش سهام توسط . ها قرار بگیرد تا در میان اعضا تقسیم کنند گی در اختیار تعاونییک نقدین

 .یابد افراد کاهش می
براي . رسد لازم است در راستاي اجراي طرح سهام عدالت، یک سري اقدامات از هم اکنون شروع شود به نظر می •

بررسـی وضـعیت   . ده را در ضوابط خودش قرار دهد هاي زیان تمثال سازمان بورس، تابلوي چهارم و پذیرش شرک
توانـد   سـازي مـی   حتی سـازمان خصوصـی  . گیرد صورت موازي صورت تواند به ها و اصلاح ساختارها نیز می شرکت

 .اکنون در بورس هستند، شروع کند هایی که هم واگذاري را در مورد شرکت

                                                   
 بودن سهام چالش مربوط به همگن -16، چالش شمارة 2براي توضیحات بیشتر مراجعه کنید به گزارش شمارة  1 



 ٢١٨/شناسي طرح سهام عدالت  آسیب

 

 )2حسنیپیشنهاد آقاي دکتر م( 1طرح توزیع سهام عدالت
 سازي  الزامات خصوصی )1

 ایجاد فضاي رقابتی .1

جهـت تضـمین بـازدهی مناسـب سـهام      ": آمـده اسـت   44هـاي کلـی اصـل    در قسمت الزامات واگذاري در ابلاغیـۀ سیاسـت  
گذاري محصولات و مـدیریت مناسـب براسـاس قـانون      خصوص بازار، قیمت اصلاحات لازم در ،هاي مشمول واگذاري شرکت

هـا اسـت، لازم اسـت در ابتـدا      سازي، افزایش کـارایی شـرکت   با توجه به اینکه یکی از اهداف خصوصی ".دتجارت انجام گرد
بنابراین دولت باید در جهت حذف انحصارهاي موجـود اقـدام   . محیط و فضاي رقابتی براي فعالیت بخش خصوصی آماده شود

و قیمـت محصـولات،  بایـد در یـک     ) یه، زمـین، مـواد اولیـه   نیروي کار، سرما(هاي تولید  ها، اعم از قیمت نهاده نماید و قیمت
کنـد یـا    پردازد، اینکه مصرف کننده کالایی را خریـداري مـی   قیمتی که مصرف کننده براي کالا می. فضاي رقابتی تعیین شود

 .خیر، در واقع مکانیزم کنترلی است براي ارزیابی عملکرد مدیریت
هـا معلـوم    گذاري داند، لااقل باید برنامۀ دولت دربارة قیمت صلاح نمی ات فوق را بهدر صورتی که دولت در شرایط کنونی اقدام

دولت در بلندمدت برنامۀ مشـخص   در این راستا لازم است. بینی نماید گذار بتواند آینده را پیش اي که فرد سرمایه باشد؛ به گونه
نیـز   ها گذار روي سودآوري و کارایی شرکت هاي تأثیر سیاستسایر . اي اجتناب کند و با ثباتی داشته باشد و از تصمیمات لحظه

 ). هاي گمرکی مثلاً نرخ تعرفه(باید مشخص باشد 
سـازي اعتمـاد    گذاران به تصمیمات دولت در زمینـۀ خصوصـی   همچنین ممکن است با توجه به عملکرد گذشته دولت، سرمایه

هـاي   بنابراین لازم اسـت سیاسـت  . دات خود کوتاهی کرده استبراي مثال در صنعت سیمان، دولت نسبت به انجام تعه. نکنند
 . سازي به تصویب مجلس برسد و یا به عنوان سیاست کلی نظام به تأیید مقام معظم رهبري برسد خصوصی

 ها سازي اطلاعات شرکت شفاف .2

ها بـه   ه منظور ورود شرکتب. تأکید شده استگذاري سهام از طریق بازار بورس  قیمت، بر 44هاي کلی اصل در ابلاغیۀ سیاست
 هاي دولتی که باید واگـذار شـوند، دو مشـکل    با توجه به تعدد شرکت. بورس، لازم است اطلاعات شرکت کامل و شفاف باشد

 :سازي اطلاعات وجود دارد شفاف در برابر
 . و در کشور وجود نداردها  نیروي تخصصی کافی براي این کار در شرکت: عدم توانایی •
بر اساس یک نظریه، مدیران همیشه نسبت به افراد خارج از شـرکت تفـوق اطلاعـاتی دارنـد و     : د انگیزهعدم وجو •

به هر میزان هم که کنترل اضـافه شـود، ایـن    . تر از مدیریت هستند کننده و ناظر همیشه عقب بنابراین افراد کنترل
ریت بـا اهـداف شـرکت یعنـی اهـداف      بنـابراین بایـد اهـداف مـدی    . توانـد بـر آن غلبـه کنـد     تفوق اطلاعاتی می

 . سازي اطلاعات ایجاد شود سو شود و براي مدیریت انگیزة کافی جهت شفاف گذاران هم سرمایه
 الزامات قانونی .3

مثلاً قانون محاسبات عمومی بر آنها حاکم اسـت، بعضـاً   . کنند اکنون در چارچوب مقرراتی خاص کار می هاي دولتی هم شرکت
بـه بخـش خصوصـی واگـذار      ها اگر این شرکت. ها و کسب درآمدها دارند رات خاصی براي انجام هزینهحساب دارند و مقر ذي

                                                   
 6مصاحبۀ اختصاصی شمارة   1
 عضو هیأت مدیره سازمان بورس اوراق بهادار  2
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داران هـم    با توجه به توزیع گستردة سـهام، عمـلاً سـهام   . شود، مقررات قانون تجارت فعلی براي کنترل مدیریت کافی نیست
شـود،   هاي واگذار شده تعیین می جدیدي که براي شرکتمقررات  ببنابراین لازم است در چارچو. کنترلی روي مدیریت ندارند

 .داران ملزم شوند مدیران نسبت به رعایت منافع سهام
 گذاري خارجی تسهیل سرمایه .4

در حقیقـت، بعـد   . هاي دولتـی نخواهـد بـود    اندازهاي داخلی متناسب با حجم زیاد عرضه شرکت رسد که میزان پس به نظر می
گـذاري   سـرمایه هاي  براي تقویت بعد تقاضا لازم است محدودیت. بعد تقاضا محدودیت دارد شود در حالی که عرضه تقویت می

 . گذاري خارجی در بورس اوراق بهادار تسهیل شود خارجی برطرف، و مقررات سرمایه
 طرح پیشنهادي )2

 زي سااهداف اصلی خصوصی 
 :شود سازي دنبال می در این طرح موارد زیر به عنوان هدف خصوصی

 ها زایش کارایی شرکتاف •
 توزیع ثروت با استفاده از سهام عدالت •
 اري و هدایت و نظارتزگ کاهش حجم دولت و تغییر نقش دولت از مالکیت و مدیریت مستقیم بنگاه به سیاست •

 واگذاري سهام به مدیران
توانـد بیشـتر باشـد     سهام مدیران میمیزان . شود از سهام هر شرکت به مدیران و کارکنان همان شرکت واگذار می% 5در ابتدا 

و مبلغـی در ازاي آن دریافـت نخواهـد    شـود   این سهام وثیقه گرفته می). به شرط اینکه مسائل سیاسی و اجتماعی ایجاد نکند(
ایم به کارکنان و مدیران که در صورت تمایـل سـهام را بـه قیمتـی کـه بعـداً تعیـین         به عبارت دیگر یک حق اختیار داده. شد
بدین ترتیـب انگیـزه   . شود مگر اینکه شرکت شرایط ورود به بورس را کسب نماید این سهام آزاد نمی. د خریداري نمایندشو می

تر این کار انجام شـود، سـهام ایشـان     آید؛ زیرا هر چه سریع وجود می کافی براي ایجاد شفافیت اطلاعات در مدیران شرکت به
از سـهام  % 5 حـداکثر  اقسـاطی فـروش   نیـز  44هـاي کلـی اصـل    سیاسـت سـاس  بـر ا . زودتر از حالت وثیقه خارج خواهد شـد 

 .ها مجاز است شرکت کارکنانو  مدیرانهاي مشمول بند ج به  شرکت
 هاي هلدینگ تخصصی تشکیل شرکت

هـا   سهام شـرکت % 40هاي مختلف تشکیل، و  عدد شرکت هلدینگ تخصصی در صنعت 40تا  30در این طرح به تعداد تقریباً 
تـوان از   مادر تخصصی تشکیل شده اسـت کـه مـی     شرکت 25در حال حاضر حدود . شود تخصصی واگذار می هاي گهلدینبه 

هـا ایـن اسـت کـه      هدف از ایجـاد هلـدینگ  . ها در مرحلۀ اول در اختیار دولت خواهد بود سهام این هلدینگ. آنها استفاده نمود
هلـدینگ موظـف اسـت مـدیران صـاحب صـلاحیت بـراي        . هاي واگذار شده ایجاد شود مدیریت تخصصی براي ادارة شرکت

گـذاري و برنامـه    تواند مشکلات مربوط به مقررات، سیاست همچنین هلدینگ می. ۀ خود انتخاب نمایدمجموع هاي زیر شرکت
دولـت نیـز لازم اسـت بـه ایـن      . کارهـایی ارائـه نمایـد    دولت، در آن بخش از صنعت را به دولت منعکس و بـراي حـل آن راه  

 .ایجاد شود "فضاي رقابتی مناسب"سازي که در بخش قبل ذکر شد، یعنی  هادات توجه کند تا الزام اول خصوصیپیشن
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بنابراین یک نهـاد نـاظر    1.گذاري باید تحت نظر سازمان بورس باشند هاي هلدینگ و سرمایه  طبق قانون بازار سرمایه، شرکت
هـاي سـهامی    شرکت. مقرراتی جدیدي را براي آنها وضع خواهد نمود ها نظارت، و چارچوب وجود دارد که بر عملکرد هلدینگ

ها نیز طبق قانون از نظر مقررات افشايِ اطلاعات، تابع مقررات سازمان بورس خواهند بود؛ ولـو اینکـه    واگذار شده به هلدینگ
سـازي اطلاعـات خواهـد     بـراي شـفاف  بنابراین مدیریت علاوه بر انگیزه، الزام قانونی هم . هنوز در بورس پذیرفته نشده باشند

هـا موظـف هسـتند     پس هلدینگ. کنند ها پافشاري می سازي اطلاعات شرکت ها نیز براي شفاف از طرف دیگر هلدینگ. داشت
هـا تـلاش کننـد و شـرایط      اطلاعـات شـرکت   سـازي  به منظور حل کردن مشکلات صنعت با دولت مذاکره کنند، براي شفاف

ها حاوي تمام اطلاعات مهـم   سازي، کتابچه اطلاعاتی شرکت در فرآیند شفاف. را فراهم نمایند پذیرفته شدن شرکت در بورس
 .شود گذاران تهیه می گیري سرمایه براي تصمیم

 نویسی تعهد پذیره
ابتـدا بـه منظـور تعیـین      .شود ها در بورس عرضه می هاي زیرمجموعۀ هلدینگ در این طرح پیشنهادي، به تدریج سهام شرکت

 درصـد سـهام شـرکت زیـر     10تا  5و  نماید هاي تأمین سرمایه برگزار می اي را بین شرکت نویسی، هلدینگ مزایده پذیرهتعهد 
د پـذیره    هاي تأمین سرمایه که داراي تخصص ویـژه در قیمـت   شرکت. کند مجموعه را عرضه می نویسـیِ اوراق   گـذاري و تعهـ

سـرمایه،   هاي تأمین این شرکت. توانند این شرکت را در بورس عرضه کنند دهند که به چه قیمتی می بهادار هستند، پیشنهاد می
 . باید به تعداد کافی زیر نظر سازمان بورس تأسیس بشوند و تخصص لازم و توانایی مالی کافی را داشته باشند

 عرضۀ شرکت در بورس
. کنـد  د کرده است، در بورس عرضه مـی شرکت تأمین سرمایه که در مزایده موفق شده است، سهام را به همان قیمت که تعه

و میـزان    اساس اعتبـار شـرکت تـأمین سـرمایه     گذاري ندارند، بر گذاران و عموم مردم که تخصص لازم را براي قیمت سرمایه
چنانچه متقاضی براي سهام وجود نداشته باشـد، شـرکت تـأمین    . کنند اعتمادي که به آن دارند، نسبت به خرید سهام اقدام می

 .ه تعهد دارد که خود، آن را خریداري کند و ناچار باید آن را با قیمت ارزان تر در بازار بفروشدسرمای
 گذاري تخصصی قیمت

هـاي تـأمین سـرمایه بـراي      ها حل خواهدشد؛ زیرا یک مزایده بین شـرکت  در این روش مشکل گران یا ارزان فروختن شرکت
شدن در مزایده باید قیمت بالاتر بدهند و از طرفـی چنانچـه در    اي موفقها از طرفی بر تعیین قیمت انجام شده است و شرکت

بدین ترتیب شرکت تأمین سرمایه . تر بفروشد آن قیمت تقاضایی براي سهام وجود نداشته باشد، ناچار باید آن را با قیمت ارزان
   .تر خواهد بود نزدیک) ن و نه ارزاننه گرا(پیشنهادي، به قیمت واقعی   گذاري دقت لازم را خواهد داشت و قیمت در قیمت

گـذاران و عمـوم مـردم     با توجه به اینکه سرمایه. گیرددر حال حاضر رقابت در بازار بورس بصورت سالم و آگاهانه صورت نمی
و  شـرکت  گذاري ندارند، در بازار سرمایه هر جا صف خرید باشد، افراد حتی بدون آگـاهی از محـل   تخصص لازم را براي قیمت

گـذاري بصـورت تخصصـی     در طرح پیشنهاد شده، قیمـت . کنند و به همین ترتیب صف فروش ولیدات آن، تقاضاي خرید میت
اعتماد مردم به آن شرکت بیشتر خواهد بـود   بهتر باشد،گذاري  در قیمتهاي تأمین سرمایه  خواهد بود و هرچه عملکرد شرکت

 . ه خریداري خواهند کردو سهام عرضه شده توسط آن را به همان قیمت عرضه شد

                                                   
 .شود قانون بازار سرمایه، فعالیت کلیه نهادهاي مالی  تحت نظارت سازمان بورس انجام می 28ق ماده طب  1
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 هاي شهرستانی گذاري استانی و تعاونی شرکت سرمایه
اگـر شـرکت   .  گذاري استانی واگذار کند هاي سرمایه تواند سهام آنها را به شرکت ها، دولت می بلافاصله بعد از تشکیل هلدینگ

براي حـل ایـن   . آید وجود می ت تخصصی بهگذاري استانی مستقیماً سهم شرکتهاي دولتی را دریافت کند، مشکل مدیری سرمایه
گـذاري تـا زمـانی کـه سـهام از وثیقـه خـارج شـود          شرکت سـرمایه  .اضافه شده استها  مشکل، در طرح پیشنهادي، هلدینگ

 .تواند پورتفوي خود را تغییر بدهد نمی
مـردم داراي کـوپن   . شـود  یهاي تعاونی شهرسـتانی واگـذار م ـ   به شرکت) در وثیقه دولت(گذاري استانی  سهام شرکت سرمایه

هـاي تعـاونی،    تواند با مراجعه به شـرکت  فرد می. شان رنگ متفاوت خواهد داشت سهامی هستند که متناسب با دهک درآمدي
 .ماند تعاونی باقی می  شرکتدر وثیقه کوپن سهام را تبدیل به سهام شرکت تعاونی کند، ولی این سهام 

 پرداخت سود و پرداخت قیمت سهام
درصـدي از ایـن سـود    . کنـد  گذاري به شرکت تعـاونی شهرسـتانی جریـان پیـدا مـی      ها از طریق شرکت سرمایه هلدینگسود 
مکـانیزم وارد  . شـود  شود و مابقی، به صاحبان سهام شرکت تعـاونی پرداخـت مـی    الحساب به دولت پرداخت می علی صورت به

سـال، مکـانیزم    6تـا   5فرض کنیم در مدت . کشد ل میچند سال طوها به بورس که در قسمت قبل تشریح شد،  شدن شرکت
با مشخص شدن ارزش شـرکت هلـدینگ در   . گذاري در بورس انجام، و قیمت شرکت هلدینگ در بورس مشخص شود قیمت

الحسـاب از   هاي گذشته بصـورت علـی   مقداري از این قیمت در سال. توان، قیمت سهم شرکت تعاونی را معین کرد بورس، می
 . شود بندي می است، و بقیه نیز قست  یانه به دولت پرداخت شدهسودهاي سال
 1شرکت هادار

اگر شرکت . تدوین گردد  گذاري و تعاونی هاي سرمایه اي براي برگزاري مجامع و تعیین مدیران شرکت لازم است مقررات ویژه
دهد، اختیـاراتی بـراي وضـع مقـررات      رائه مینامۀ اجرایی که به هیئت دولت ا تواند با آیین سهامی عام باشد، سازمان بورس می

 . اداره شرکت داشته باشد؛ ولی شرکت تعاونی تحت نظر سازمان بورس نخواهد بود
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 )2پیشنهاد آقاي دکتر حسینی( 1طرح توزیع سهام عدالت
 سازي  الزامات خصوصی) 1
بـا توجـه   ": باشـد  اري، تغییر نقش دولت میآمده است، یکی از الزامات واگذ 44هاي کلی اصل  گونه که در ابلاغ سیاست همان

گـذاري،   و تغییر وظایف حاکمیتی، دولت موظف است نقش جدیـد خـود در سیاسـت    44هاي کلی اصل  به ابلاغ بند ج سیاست
در این راستا لازم است دولت بررسی نماید که براي واگذاري هر یـک   ".هدایت و نظارت بر اقتصاد ملی را تدوین و اجرا نماید

هـا پدیـد    شدن شرکت و جهانی پذیري ها و مقرراتی باید وضع شود تا امکان رقابت ها به بخش خصوصی، چه سیاست صنعتاز 
 3.گیري فراهم خواهد ساخت تري را براي تصمیم تر صورت گیرد، محیط شفاف گذاري دقیق هرچه این سیاست. آید

 رویکرد آزادسازي مالی
آزادسـازي مـالی یـک واژة تخصصـی     . باشـد  مالی   گیري نظام، رویکرد آزاد سازي لازم است رویکرد دولت و مجموعۀ تصمیم

ها تا حـد امکـان کـاهش یابـد،      نیروهاي عرضه و تقاضا باشد، تعرفه هاقتصاد است و به این معنی است که تعیین قیمت برعهد
ي براساس عرضـه و تقاضـا در کشـور    گذاري خارجی تسهیل شود، نرخ ارز کنترل نشود، نرخ بهره تا حدود امکان ورود سرمایه

. انتظام را تقویـت کنـیم   هاي خود تعیین شود و دستوري نباشد، مناسبات اقتصادي را تا حد امکان مقررات زدایی کنیم و تشکل
یکی . هاي خود انتظام، برعهدة سازمان بورس است تقویت تشکل. ها هستند تشکل گونه هاي تأمین سرمایه یکی از این شرکت
 .سازي است سازي نهادسازي است و ایجاد این نهادها از الزامات خصوصی هاي خصوصی فهاز مؤل

 اريزگ گذاري و قانون اصلاحات لازم در خصوص قیمت
جهـت تضـمین بـازدهی مناسـب سـهام      ": آمـده اسـت   44هـاي کلـی اصـل    در قسمت الزامات واگذاري در ابلاغیـۀ سیاسـت  

گذاري محصولات و مـدیریت مناسـب براسـاس قـانون      خصوص بازار، قیمتاصلاحات لازم در ،هاي مشمول واگذاري شرکت
  ".تجارت انجام گردد

گـذاري مـواد اولیـه و     اي کـه قیمـت   به گونه. گذاري داشته باشد در این راستا، لازم است دولت برنامه مشخصی در زمینۀ قیمت
هـاي   سایر سیاست. یري یک مدیر خاص نباشدگ بینی باشد و آیندة شرکت منوط به تصمیم ها قابل پیش محصول براي شرکت

 ). هاي گمرکی مثلاً نرخ تعرفه(نیز باید مشخص باشد  ها گذار روي سودآوري و کارایی شرکت تأثیر
 ساز و کار اجرایی واگذاري سهام عدالت) 2

 ها براساس معیارهاي ورود به بورس  بندي شرکت طبقه
مثلاً تعیین شـود بـراي   . بندي شوند جام شود و صنایع براي ورود به بورس اولویتان ها در ابتدا لازم است تحلیلی دربارة صنعت

ـت   یک عامل که می. ورود به بورس، اولویت با صنعت سیمان است یا صنعت پتروشیمی بنـدي مـلاك قـرار     تواند در ایـن اولوی
در شـرایط کنـونی، واگـذاري     ور قطـع  بـه ط ـ . هاي دولت دارد ترین وابستگی را به سیاست گیرد، این است که کدام صنعت کم

                                                   
 6مصاحبه اختصاصی شماره   ١
 عضو هیأت مدیرة سازمان بورس و اوراق بهادار تهران  ٢

 44رغم اینکه مدت قابل توجهی از ابـلاغ سیاسـت هـاي کلـی اصـل       علی«شده است که در پاسخ مقام معظم رهبري به نامه رییس جمهور این نکته تذکر داده  3
دهـد کـه عملکـرد دولـت در      این تذکر نشان مـی » . گذاري و کارآفرینی صورت نگرفته است گذشته، هنوز اقدامات اجرایی و فراخوان عمومی براي توسعۀ سرمایه

 .ضعیف بوده استسازي  در زمینه خصوصی  ریزي و برنامه  گذاري سیاست
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ها را نیز  سازي شرکت در این طرح سازمان خصوصی. صنایعی که وابستگی زیادي به تصمیمات دولت دارند، موفق نخواهد بود
شود که کـدام صـنعت    در پایانِ این مرحله تعیین می. کند بندي می براساس معیارهایی که براي ورود به بورس وجود دارد طبقه

 . ها در آن صنعت، براي ورود به بورس اولویت دارند ام شرکتو کد
 انگیزش مدیران

کـه بتواننـد    گـردد مشـروط بـه ایـن     به مدیران و کارکنان واگذار مـی  ها درصد از سهام شرکت 5به منظور ایجاد انگیزة کافی، 
بـر اسـاس   ). زي اطلاعـات اسـت  سـا  که الزامات آن سودآوري شرکت و شـفاف (سال وارد بورس کنند   2تا  1شرکت را ظرف 

 کارکنـان و  مـدیران بـه   »ج«هـاي مشـمول بنـد     از سـهام شـرکت  % 5 حداکثر اقساطیفروش  نیز 44هاي کلی اصل سیاست
سو کردن منافع مدیران بـا طـرح وجـود     هاي متعدد دیگري نیز براي ایجاد انگیزه در مدیران و هم روش .ها مجاز است شرکت

 .ر گیرددارد که باید مورد توجه قرا
 واگذاري سهام هنحو

مـابقی سـهام    .گـردد  در بـورس انجـام مـی    سهام گذاري شود و فرآیند قیمت در این طرح، ابتدا بخشی از سهام وارد بورس می
شود و نهادهاي مالی ایـن سـهم    می سهام عدالت در بورس به عرضه گذاشته . عنوان سهام عدالت به مردم واگذار خواهد شد به
هـاي   نمایند؛ ولی به جاي پرداخت پول سهام بـه دولـت، موظـف هسـتند سـهام خودشـان یـا برخـی شـرکت          یخریداري م را 

گـذاي توسـعۀ صـنایع     براي مثال فرض کنیم یک شرکت غذایی دولتی، بـه سـرمایه  . زیرمجموعه را به مشمولان واگذار کنند
سـی اسـت و قیمـت سـهم مشـخص دارد یـا       این شرکت بور. شود می غذایی است واگذار  -بهشهر که یک هلدینگ کشاورزي

کند و بـه جـاي    این هلدینگ، شرکت دولتی را خریداري می. پورتفویی دارد که بورسی است و قیمت آن در بازار مشخص است
هـاي زیرمجموعـه را در قالـب سـهام      اینکه به دولت پول بپردازد، افزایش سرمایه داده و سهام خود یا سـهام یکـی از شـرکت   

 .کندم واگذار میعدالت به مرد
هاي اقتصادي دولت را قبول کنـد بسـیار سـخت،     درصد فعالیت 80با توجه به حجم بالاي واگذاري، ایجاد ساختاري که بتواند 

هـا   گذاري استانی و تعاونی هاي سرمایه رسد شرکت هاي گذشته، به نظر می با توجه به تجربه. بر، پیچیده، و پرهزینه است زمان
گـذاري   تعـاونی و سـرمایه   هـاي  درصد اقتصاد کشور در قالـب شـرکت   80ریسک واگذاري  1.نخواهند بود هاي موفقّی شرکت

. شـود  ها از طریق نهادهاي مالی در بورس باشـد، ریسـک انجـام ایـن طـرح کمتـر مـی        استانی بسیار بالا است و اگر واگذاري
در هر حـال  . و تعاونی شهرستانی را از طرح حذف کنیمگذاري استانی  هاي سرمایه هاي شرکت تر است که لایه بنابراین مناسب

 :به صورت شکل زیر در طرح وارد شوندي استانی گذار این امکان وجود دارد که شرکت هاي تعاونی و سرمایه
 

گـذاري خـارجی بـا ملاحظـاتی ماننـد       شـود کـه امکـان سـرمایه     همچنین به منظور کاهش ریسک انجام طرح، پیشـنهاد مـی  
 .هاي کشورهاي اسلامی فراهم شود ایرانیان مقیم خارج، مسلمانان خارجی، شرکتگذاري  سرمایه

                                                   
در میان .) مانند عمران زاگرس، عمران فارس، توس گستر، سامان گستر(اندازي شد  براي تمام استان ها راه 75–74 هاي گذاري استانی در سال هاي سرمایه شرکت 1

گذاري چندانی  که اطلاعات مدیریتی و مالی و سرمایهزیرا افرادي . ها تنها چند شرکت موفق وجود دارد و بقیه نتوانستند از سرمایۀ مردم حفاظت کنند این شرکت
 .ها معرفی شدند عنوان مدیران این شرکت نداشتند، به

 ها تعاونی ←گذاري استانی  سرمایه ←هاي بورسی شرکت ←هاي دولتی  سهم شرکت.2
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 مدیریت ریسک و بازده
هـا را خریـداري    گذاري و هلدینگ هاي سرمایه ها، شرکت گذاري استانی، سهم صندوق هاي سرمایه در طرح پیشنهادي، شرکت

مراتب کمتـر از   ریسک این سهام به. شده است زده آن مدیریتاند که ریسک و با بدین ترتیب دارایی را خریداري کرده .کنند می
 .ریسک سهام شرکت دولتی است که به تازگی وارد بورس شده باشد

 سهامسازي  همگن
هاي دولتی در آنِ واحد وجود نـدارد، حتـی در طـرح مصـوب سـهام عـدالت نیـز         با توجه به اینکه امکان واگذاري همۀ شرکت

تـوان سـبدهاي سـهام را بـا اسـتفاده از       در این طرح پیشنهادي، مـی . ن وجود خواهد داشتمشکل همگن بودن سهام همچنا
 .هاي مدیریت مالی، از نظر بازده و خطر همگن نمود روش

 مزایاي طرح پیشنهادي )3
 هاي واگذار شده کاهش مشکلات مربوط به ادارة شرکت

هـاي هلـدینگ    یابـد؛ زیـرا شـرکت    گذار شده کاهش میهاي وا در طرح پیشنهادي، مشکلات مربوط به مدریت و ادارة شرکت
. دهـی کننـد   تواننـد شـرکت را سـامان    تعاونی مـی   گذاري استانی یا شرکت تخصصی که تجربۀ این کار را دارند بهتر از سرمایه
اداره  هایی خواهد بود که واحدهاي حقوقی قوي دارنـد و چنـدین شـرکت را    قراردادها، و نگهداري، ثبت و ضبط مالی با شرکت

،  زنـی  کنـد، قـدرت چانـه    کنند و آنهـا را وارد بـورس مـی    گذاري می ها سرمایه اند، روي پروژه کنند و آنها را وارد بورس کرده می
 .شناسند رایزنی و ائتلاف دارند، و اقتصاد را می

 هاي مالی و حقوقی کاهش مشکلات مربوط به بستر
کـانیزم واگـذاري در یـک فرآینـد طـولانی، بـا قراردادهـاي زیـاد بـین          رسد م بر اساس طرح مصوب سهام عدالت، به نظر می

شد؛ در حالی کـه نظـام مـالی کـه بتوانـد ایـن        سازي انجام خواهد  گذاري استانی و سازمان خصوصی ها، شرکت سرمایه تعاونی
م وثیقه گرفته شـود، و  همچنین این موضوع که سهم اقساطی باشد، سه. رویدادها را ثبت و کنترل و نگهداري کند وجود ندارد

بارة سهام و  با انتقال یک. امکان خرید و فروش سهم وجود نداشته باشد، از نظر بستر حقوقی نیز به مشکل برخورد خواهد کرد
 .یابد مشکلات تا حدودي کاهش می گونه گذاري استانی و تعاونی شهرستانی، این هاي سرمایه هاي شرکت حذف لایه

اگـر دولتـی بـا    . سال، طرح به قـوت خـودش بـاقی باشـد     10، تضمینی وجود ندارد که در زمان در طرح مصوب سهام عدالت
مزیت طرح پیشنهادي آن است که انتقـال و تصـفیۀ   . رویکرد اقتصادي متفاوت روي کار بیاید، ممکن است طرح را متوقف کند

 .شود و موکول به آینده نخواهد شد سهام در همان زمان واگذاري انجام می
 ان فروش سهمامک

شود سهام در بازار غیررسمی، با قیمت بسیار کمتر خرید  در طرح مصوب، امکان فروش از افراد گرفته شده است؛ که باعث می
خواهنـد سـهام خـود را امـروز بفروشـند و برخـی دیگـر         طبیعی است که در میان مشمولان طرح، برخـی مـی  . و فروش شود

ید به صورتی باشد که هر دو نیاز را پاسخ بدهد؛ هم به فردي که نیـاز آنـی دارد کمـک    طرح با. گذاري کنند خواهند سرمایه می
توانـد در   جا به افراد تحویل شود، و فرد می در طرح پیشنهادي، سهم یک. گذاري کند خواهد سرمایه کند، و هم به فردي که می

 .هر زمان که بخواهد، آن را بفروشد



 

 

 :فصل چهارم

 بندي جمع
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با توجه به نکات مطرح شده در این گزارش و بر اساس نکات مطـرح   2هاي مطرح شده در گزارش شماره چالش فصلدر این 
 . گرددبندي میدسته کلی تقسیم 2شده در ذیل در 

 .چالش هایی که راه کار چندانی براي آنها وجود ندارد: هااولِ چالش هدست )1
آزادسـازي  "مـثلاً  (ها ارائـه گردیـد   در رابطه با مرتفع نمودن بیشتر چالش هاییحلهاي گذشته نکات و راههرچند که در فصل

هـاي اجتمـاعی و    چالش"تواند به مرتفع شدن که می "الزامات اجراي طرح: دستۀ اول"در ذیل  "اقتصاد و ایجاد فضاي رقابتی
کمـک   "در برابر تحـولات آتـی  چالش تبدیل شدن سهام عدالت به عاملی  "و  "عوارض ناشی از گسترش سریع بازار سرمایه

-رسد که با توجه به سرعت اجراي طرح سهام عدالت، عدم وجود زمان، برنامه، منابع و قـدرت تصـمیم  ، ولی به نظر می)نماید
توان چنین فـرض  ، می)که مخصوصاً نیازمند زمان هستند(کارهایی گیري متمرکزِ مورد نیاز در راستاي اجرایی نمودن چنین راه

تـوان نسـبت بـه رفـع     کارهاي ارائه شده در عمل وجود ندارد و در نتیجه نمیید چندانی به اجرایی شدن برخی از راهکرد که ام
ریـزي کامـل، در نظـر گـرفتن     گردد که در صورت انجـام برنامـه  یکبار دیگر تاکید می. هاي چندان امیدوار بودبرخی از چالش

تـوان نسـبت بـه رفـع     قانونگذاري و نظارتی مـی -هاي اجراییهمه دستگاهالزامات اولیه اجراي چنین طرح بزرگی و همکاري 
-کارهاي ارائه شده در فصـل همانطور که در شرح راه(ها امیدوار بود هاي مهمی از چالشاکثریت قریب به اتفاق تمام یا بخش

 ). این امر میسر استدهند که انجام کارها نشان میبندي این راههاي گذشته به این امر اشاره شده است و حمع
هایی ارائـه شـده   هاي اجرایی و عملی، در این بخش آن دسته از چالشبا توجه به این توضیحات و با درنظر گرفتن محدودیت

هـا را مرتفـع نمـود و یـا بعضـاً چنـین        تـوان آن  و اعمال تغییرات اندك در طـرح نمـی  مدت رسد در کوتاهاست که به نظر می
بدیهی است که هر طرحی عـلاوه بـر نکـات و نتـایج مثبـت، عـوارض منفـی و        (رح در ارتباط هستند هایی با ماهیت ط چالش

اندرکاران این طرح بزرگ نسبت بـه آنهـا   هدف از انجام این امر آن است که مجریان و دست). گرددمشکلاتی را نیز سبب می
 :ها عبارتند ازاین چالش. آگاهی کامل داشته باشند

 سازي واقعی به خصوصی چالش در دستیابی •
 تأثیرگذاري سود سهام پرداختی ملموس نبودن و عدم •
 براي خانوارها "ایجاد درآمد"یا  "افزایش ثروت"دهی به  چالش در اولویت •
  شهروندان-چالش در تضعیف روابط دولت •
 سازي هاي کلان لازم براي خصوصی شرط توجه به پیش چالش مربوط به عدم •
 اعی و عوارض ناشی از گسترش سریع بازار سرمایههاي اجتم چالش •
 چالش تبدیل شدن سهام عدالت به عاملی در برابر تحولات آتی •
 چالش در شناسایی مناسب افراد مشمول طرح •
 چالش در انتخاب خریداران سهام بلوکی •
 از طریق سهام عدالت سازي کسب درآمد قابل توجه دولت از خصوصی عدم •

 .هایی که براي رفع تمام یا بخشی از آن می توان راه کار ارائه نمودچالش: الش هادستۀ دومِ چ )2

هـاي مطالعـاتی   کارهاي ارائه شده و نیز با درنظر گرفتن سرفصل اولویـت هاي اجرایی، توجه به راهبا در نظر داشتن محدودیت
-تغییراتی در ساختار نهادهاي مـالی، طراحـی برنامـه   هایی هستند که با ها اشاره شد، موارد زیر چالش که در این گزارش به آن



 ٢٢٨/شناسي طرح سهام عدالت  آسیب

 

هاي مطالعاتی معرفـی  اکثر سرفصل. اي از آنها وجود داردهاي عمدههاي پشتیبان و مواردي چون آن امکان رفع تمام یا بخش
 :باشندشده در جهت رفع این موارد می

 شدهچالش در دستیابی به افزایش قابل توجه کارایی در شرکت هاي واگذار  •
 هاي واگذار شده چالش در حفظ سودآوري شرکت •
 چالش شرکت هاي واگذار شده در جذب سرمایه هاي جدید •
 چالش در حفظ حقوق سهامداران خرد •
  چالش در دستیابی به تعادل مناسب بین فروش و نگهداري سهام عرضه شده •
 ومتوانمندسازي مالی قشر محر: یابی به هدف اصلی طرح چالش در دست •
 ها چالش در رابطه با آثار تورمی موج احتمالی فروش •
  چالش در مدیریت موفق شرکت کارگزاري عدالت •
 چالش مربوط به همگن بودن سهام •
 هاي تعاونی استانی چالش در مدیریت تخصصی شرکت •
 هاي استانی تعریف وظیفۀ جدي براي تعاونی عدم •
 نبه براي اجراي طرحجا ریزي همه برنامه چالش مربوط به عدم •
 چالش در تعیین ارزش روز سهام ارائه شده •
 هاي قانونی چالش •
 یابی به عزم جدي در اعطاي سهام عدالت در تمام سطوح دست •
 ها گذاري مناسب شرکت چالش در ارزش •
 چالش طراحی مجدد دولت •



 ٢٢٩/شناسي طرح سهام عدالت  آسیب

 

 هاي اختصاصی مصاحبه: 1ضمیمۀ شمارة 
 .نظران ارائه شده است هاي اختصاصی انجام شده با مسؤولان و صاحب در جدول زیر اطلاعات کامل مصاحبه

 عنوان مصاحبه شونده
 نام و نام خانوادگی

 کنندگان در مصاحبه شرکت
شماره مصاحبه و 
 تاریخ انجام آن

عضو هیأت عامل و معاون مطالعات و ارزیابی سازمان 
 سازي خصوصی

 آقاي داود خانی

1 
4/5/1385 

سازي سهام و  عاون امور آمادهعضو هیأت عامل و م
 سازي و معاون هاي سازمان خصوصی شرکت

 دکتر اسماعیل غلامی

 خانم مهنوش مفتوح سازي مدیر مطالعات و ارزیابی سازمان خصوصی

 آقاي حمید آذرخش مدیر عامل شرکت کارگزاري مفید
2 

15/4/85 

 3 ژادن آقاي دکتر اکبر زرگانی مدیر عامل شرکت کارگزاري امین سهم
16/4/85 

 آقاي دکتر محمد طالبی گذاري تدبیر مدیر عامل شرکت سرمایه
4 

18/4/85 

 دکتر احمد میدري استاد دانشگاه علامه طباطبایی
5 

18/4/85 

 6 آقاي دکتر قاسم محسنی عضو هیأت مدیره سازمان بورس اوراق بهادار 
 سید علی حسینیدکتر آقاي   عضو هیأت مدیره سازمان بورس اوراق بهادار 23/5/85



 ٢٣٠/شناسي طرح سهام عدالت  آسیب

 

 لیست مراجع: 2ضمیمۀ شمارة 

 ، ایمان حقیقی، مجلۀ راهبرد یاس، شمارة پنجم"تجزیه و تحلیل طرح واگذاري سهام عدالت" •
 26/4/85، سید محمد پاکزادیان، روزنامۀ کیهان، "کارهاي واگذاري سهام عدالت راه" •
 25/7/84، روزنامۀ شرق، "سهام؟ مالکیت فراگیر یا کوپن: نقدي بر طرح کوپن سهام" •
 رئیس شوراي مرکزي خانه هاي صنعت و معدن •
، مصـاحبۀ  "نگران عواقب اقتصادي واگذاري سهام عدالت هسـتم : دکتر سبحانی سهام عدالت، مزیتها و چالشها ؛" •

 15/12/84با دکتر سبحانی، روزنامۀ قدس، 
 1385تیر  17ستگی، ، علی صالح آبادي، روزنامۀ همب"موانع خصوصی سازي" •
 4/5/85، محمود خدام، روزنامۀ دنیاي اقتصاد، "44هاي کلی اصل  مکانیزم اجرایی سیاست" •
 )نائب رئیس کمیسیون اقتصادي مجلس(نظرات سید جلال حسینی  •
 18/4/85، روزنامۀ دنیاي اقتصاد، "44توصیه براي اجراي دقیق اصل  20" •
 16/6/85آفتاب یزد،  روزنامۀ ،"سازي خصوصی بر ادمقدم دانستن آزادسازي اقتص لزوم" •
 20/6/85، روزنامۀ شرق، "پنج راهکار براي موفقیت طرح سهام عدالت" •
 21/6/85، روزنامۀ دنیاي اقتصاد، "قانون اساسی 44طرح اجرایی اصل " •
 21/5/85، روزنامۀ پول، "دار میلیون سهام 20سازي بورس جهت ورود  ضرورت آماده" •
، محمـد نهاونـدیان، روزنامـۀ عصـر اقتصـاد،      "هـاي پـایین نیسـت    سازي تنها واگذاري سهام به دهک وصیخص" •

28/5/85 
 6و  5، 4،  3، 2هاي اختصاصی شمارة مصاحبه •


