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:كارشناسي دربارهاظهارنظر
»طرح آزادسازي معامله سهام عدالت در بورس«

 چكيده

تطرح آزادسازي سهام عدالت در بورس بر مين ماليأاساس مقدمه توجيهي آن با هدف

بايد توجه داشت كه موضوع سهام. مسكن مهر خانوارهاي نيازمند مطرح شده است

و چالش هايي است كه ابتدا بايد اين موضوعات حل شود تا زمينه عدالت داراي مسائل

و چالش. براي آزادسازي آن فراهم گردد از از موضوعات : هاي سهام عدالت عبارتند

. مشمولين سهام عدالت هنوز نهايي نشده است:پوششافراد تحت نامعلوم بودن.1

مي42هم اكنون در حدود و پيش ميليون نفر جزء مشمولين طرح مي باشند شود اين بيني

.ميليون نفر برسد4/51جمعيت به 

هاي مشمول سهام عدالت سبد سهام پرتفوي شركت: نهايي نبودن سبد سهام.2

و با افزايش جم عيت مشمولين سهام عدالت احتمال تغيير در تعداد هنوز نهايي نشده است

. وجود داردها شركت

مديره يي هيئتآكار: گذاري استاني سرمايههاي ابهام در كارآيي شركت.3

هاي واگذار براي اداره اين حجم از دارايي) شركت30(گذاري استاني هاي سرمايه شركت

و نحوه انتخاب آنها، چگونگيآشده، فر ها با اين شركت برگزاري مجامع عمومي اينيند

تع تعداد از صاحبان سهام، نحوه فعاليت شركت آنآو كار) 352(اوني شهرستاني هاي ها يي

و  .جدي است سؤالمحل ترديد
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آن: تدريجي بودن فرآيند واگذاري.4 كه مدل سهام عدالت كه تاكنون با فرض

، زيرام به صورت تدريجي خواهد بوديند واگذاري سهاآتنظيم شده است اجرا گردد، فر

از. صورت، قيمت سهام عدالت بسيار كمتر از قيمت واقعي خود خواهد رسيد در غير اين

گذاري استاني در بورس هاي سرمايه يند ورود سهام شركتآطرفي حتي اگر مشكلات فر

اس هاي سرمايه حل شود، قيمت متفاوت سهام شركت بهگذاري در تاني دليل تفاوت

ميمديريت آن . ها فراهم سازد تواند نارضايتي را در بين مردم استان ها،

هزار96، حدود 1392تا پايان سال:عدم تسويه كامل مطالبات دولت.5

و انتظار مي به 1393رود در پايان سال ميليارد ريال از مطالبات دولت پرداخت شده

 840هزار ميليارد ريال برسد، درحالي كه ارزش سبد سهام عدالت در حدود 150حدود

و عمده مطالبات دولت تأييد نشده است . هزار ميليارد ريال بوده

توجه به مشكلات ذكر شده، الزام دولت بـه آزادسـازي سـهامبادر نتيجه

. خلاف اهـداف ابتـدايي آن مبـدل سـازد تواند سهام عـدالت را بـر عدالت مي

مي ويب كليات اين طرح توصيه نميبنابراين تص و پيشنهاد شـود موضـوع شود

و حل مسائل سهام عدالت از طريق لايحه دولت پيگيري شود . ساماندهي

 مقدمه

و آزاد رو در اقتصاد كشور هاي پيش آن به يكي از چالشسازي موضوع طرح سهام عدالت

برخي از نمايندگان مجلس با تـدوين طرحـي يـك شـوري بـا عنـوان. تبديل شده است

صدد هستند تا از طريق اين طرح پرداختدر»آزادسازي معامله سهام عدالت در بورس«
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ازاي. اقساط مسكن مهر را تسهيل نمايند ن طرح كه به صورت يك شـوري مطـرح شـده

:يك ماده واحده به ترتيب زير تشكيل شده است

منظور معامله سهام عدالت در بازار بورس دولت موظف است تمهيدات لازم بهـماده واحده
مي. فراهم نمايد . گردد معامله سهام عدالت از يك ماه پس از ابلاغ اين قانون آزاد اعلام

و انتقال سهام اقدام نمايند . خريداران سهام موظفند نسبت به تسويه طلب دولت قبل از نقل
در سهام دولت موظف است بدهي هر و آدرس آن را دار را به طور كامل در سايتي مشخص

خريداران سهام موظفند براساس اطلاعات اعلام شده در سايت مربوطه مبلغ. اختيار عموم قرار دهد
و انتقال سهامي كه بدهي آن پرداخت نشده. بدهي سهام دولت را به حساب خزانه واريز نمايند نقل

و ارائه است مجاز نمي و انتقال سهام الزامي استباشد . رسيد واريز دولت در هنگام نقل
و كليه فروشندگان سهام پس از واگذاري هيچ گونه مسئوليتي در قبال سهام نداشته

.حقوق آن متعلق به خريدار خواهد بود

و آزادسازي آن مسئله اي بسيار بايد توجه شود كه موضوع سهام عدالت

و  و اجتماعي هاي تواند از جنبهميمهم در اقتصاد كشور بوده مختلف اقتصادي

در ادامه سعي شده ضمن بررسي ابعاد اين طرح، برخي نكات. آثاري را داشته باشد

و نظر نهايي مركز در .خصوص اين طرح ارائه شود كارشناسي پيرامون آن ارائه

 مبناي قانوني طرح سهام عدالت.1

قانون)9(ماده براساسي دولتي به عموم مردمها شركتطرح اوليه واگذاري سهام

را)10(ماده»و«تنفيذي بند برنامه چهارم توسعه قانون برنامه سوم توسعه كه دولت
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به موظف مي كه گونه نمود واگذاري سهام را به توسعه الامكان حتياي انجام دهد

. اجرايي نشدمشاركت عمومي منجر شود، به تصويب دولت هشتم رسيد اما در آن دولت 

ه36254ت/104159 شماره هيئت وزيران در دولت نهم پس از چندين اصلاح، مصوبه

از خانوارهاي ثروت افزايش اجرايي نامه آيين«را با نام 28/8/1385 مورخ  طريق ايراني

به عنوان مبناي اجراي طرح» عدالت سهام توزيع براساس تعاون بخش سهم گسترش

. سهام عدالت به تصويب رساند

سهام: گونه تعريف نمود نامه مذكور سهام عدالت را اين آيين)1(ماده»6«در بند

يها شركتبهكه است)عدالت سهام كارگزاري شركت( واسط شركت عدالت، سهام

شركت واسط نيز به عنوان سهام. شودمي واگذار) خاص سهامي( استانييگذار سرمايه

يكبه شده واگذار سهام انواع سبد تبديلآن نقشكه عدالت سهام كارگزاري شركت

و استاني گذاري سرمايهيها شركتبه واسط شركت سهام واگذاري سپسو واحد سهم

شد عدالت سهام واگذاريبا مرتبط اجرايي كارهاي ديگر انجام . است، تعريف

 امور واگذاري را تشريح كرد كه وزارت فرآيندنامه اجرايي مذكور آيين)3(ماده

يها سياست»ج« بندو مربوط مقرراتو قوانين رعايتبا است موظف داراييو اقتصادي

 واگذاريبه نسبت واسط شركت تشكيلازپسو اساسي قانونموچهار چهل اصل كلي

 متعاقباًو نمايد اقدام واسط شركتبه دولتبه متعلقو دولتي واگذاري قابل سهام

 سهامي( استاني گذاري سرمايهيها شركتبه واسط شركت سهام واگذاريبه نسبت

نامه حداكثر افراد آيين)9(در ماده.نمايد اقدام عدالت سهام مشمولين نسبتبه) خاص

و مقرر5مشمول واگذاري براي توزيع سهام عدالت  در نفر در نظر گرفته شد  شد

هركه صورتي  اعضاي همه بين تخصيصي سهام باشند، نفر5از بيش خانوار اعضاي
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ي قيمتگذار نحوه)10(ماده. نگيرد تعلقاي اضافه سهام بابت اينازو شود توزيع خانوار

عنوانبه سازي خصوصي آن سازمان)11(طبق ماده1.است كردهرا تبيينها شركت

يها شركتو واسط شركتبا قراردادي انعقادباشد موظف دولتي داران سهام مقام قائم

 شده بيني پيشآندر لازم اجرايي ضمانتكه)خاص سهامي( استاني گذاري سرمايه

از دريافتي سود ميزانبا متناسب سال،ده حداكثركه تقسيط دورهطيازپس باشد،

 اقدام واگذاري سهام اقساط حساب تسويهبه نسبتآنازپس بلافاصلهو واسط شركت

. كند

به دولتييها شركت از سهام بخشي اختصاص وقت براي جمهور رئيس درخواست

و پاسخ ايشان اقشار بين سهام گسترده توزيع طرح اينبه كم درآمد از رهبر انقلاب

ب) 12/4/1385مورخ(درخواست  دليل نبود موادهسبب شد مجلس شوراي اسلامي

قانون اساسي وچهارم چهلي كلي اصلها سياستقانوني در اين زمينه، در قانون اجراي 

را براي سهام عدالت اختصاص))38(تا)34(فصل ششم قانون مواد(فصل مشخصي 

وچهارم چهلي كلي اصلها سياستاجراي مدل واگذاري سهام عدالت در قانون. دهد

طقانون اساسي بر گذاري در اين حوزه در اما قانون. راحي گرديدمبناي پاسخ رهبر انقلاب

.شروع گرديده بود 1385حالي انجام گرديد كه طرح سهام عدالت از سال 

قانون اساسي، مشمولين وچهارم اصل چهلي كليها سياستاساس قانون اجراي بر

 حداكثر. اتباع ايراني مقيم داخل هستندطرح سهام عدالت، شامل شش دهك درآمدي 

و بـورس تـابلو قيمـت مطابق بورس، عضويها شركت خصوصدر تصويبنامه اين مشموليها شركت سهام قيمتگذاري نحوه.1
 سـوم برنامـه قانون)14( ماده»و« بند نامهينيآ مطابق غيربورسييها شركت خصوصدرو بازار تقاضايو عرضهبر حاكم عرف

.بود خواهد چهارم برنامه قانون)9( مادهدر تنفيذي
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 بازارهردر واگذاري قابل هاي بنگاه سهام ارزش مجموعاز درصد)40( چهل سقف تا

ي فروش نقدي سهام در بورس قيمتگذاربا مبناي قانون)2(ماده)2( گروه موضوع

و اخذ50.گرديدتعيين درصد تخفيف در قيمت سهام براي دو دهك درآمدي مقرر شد

چند كه تغيير عمده مدلهر.دبهاي سهام براي كليه مشمولين در ده سال تقسيط گردي

حذف شركت نامه، آيين براساسدر قانون با مدل قبلي خودها شركتواگذاري سهام 

و مبناي  و تغيير براساسها شركتي قيمتگذارواسط فروش نقدي سهام در بورس بود

.ساختاري در مدل واگذاري به وجود نيامد

 مدل واگذاري سهام عدالت.2

قانون اساسي، وچهارم اصل چهلي كليها سياستقانون اجراي)37(و)36(،)35(مواد

 قالبدر قانون اين مشمولين. كند ساختار مدل واگذاري سهام عدالت را تشريح مي

 گذاري سرمايهيها شركت آنها تركيبازو شده ساماندهي شهرستاني تعاونييها شركت

 فعاليت تجارت قانون براساسو تشكيل1عام سهامييها شركت صورتبه استاني

را)34(ماده موضوع حصه سهام است موظف سازي خصوصي سازمان. كنند مي  قانون

يها شركتازيكهر سهم. كند تقسيم استاني گذاري سرمايهيها شركت بين مستقيماً

 تعيين استانهر شهرستاني هاي تعاونيياعضا تعدادبا متناسب استاني گذاري سرمايه

بهفر.شد خواهد گذاري استاني قبل از ورودي سرمايهها شركتوش سهام واگذار شده

نسبت مشمول به بورس به ميزاني كه اقساط آن پرداخت شده يا به همينها شركتاين 
 

 31/5/1389قـانون اساسـي مصـوب وچهارم چهلهاي كلي اصل قانون سياست)35(اساس قانون تفسير نحوه اجراي مادهبر.1
.مجلس شوراي اسلامي
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و سهام ي دولتيها شركتتخفيف واقع شده در بازارهاي خارج از بورس مجاز است

مي،واگذار شده .شود به همين نسبت از قيد وثيقه آزاد

روند اجرايي براي آزادسازي سهام عدالت به مرور مشخص شد كه مدل تبيين شده

در روشنهاي در قانون، براي آزادسازي اين سهام نيازمند تبيين . اجراست فرآيندتري

قانون اجراي)38(تا)34( مواد موضوع»عدالت سهام توزيع اجرايي نامه آيين«بررسي

 عالي شوراي 29/1/1388 قانون اساسي مصوب وچهارم اصل چهلي كليها سياست

اساسي درباره طرح سهام عدالت چند قانونچهارمو چهل اصل كليهاي سياست اجراي

به آيين)1(ماده»6«بند براساس. سازد نكته را مشخص مي نامه مذكور سهام عدالت

 واگذار استاني گذاري سرمايهيها شركتبهكه كشور درآمدي دهكشش سهام«صورت 

يگذار سرمايه شركت سهام آن، مبلغ معادل مزبوريها شركتآن ازايدرتا شود مي

مزبور سهام مشمولينبه شهرستاني عدالت تعاونيهاي شركت طريقازرا استاني

. تعريف شده است» نمايند واگذار)ها تعاوني اعضاي(

تا مكلف سازي خصوصي نامه مذكور سازمان آيين براساسهمچنين  براساس شد

 تعدادبا متناسب استاني گذاري سرمايهيها شركتبه واگذاري هيئت مصوبات

پذيري سرمايهها شركتسهام استانهر شهرستاني عدالت تعاونييها شركت داران سهام

 قرار گرفتسازي خصوصي سازمان توثيقدر مزبور سهام1.نمايد مشمول طرح را واگذار

همچنين2.شود خارج توثيقاز پرداختي اقساطو قانوني تخفيفات كسربا متناسب تا

كليه سهام دولتي را كه در اختيار شركت كارگزاري شد مكلف سازي خصوصيسازمان 

 
.نامه اجرايي آيين)2(ماده.1
.همان)3(ماده.2
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متناسب با تعداد اعضاي،با همان قيمت قبلي واگذار شدهرا سهام عدالت است

بهها شركت 1.گذاري استاني واگذار نمايدي سرمايهها شركتي تعاوني عدالت شهرستاني

يها شركتبا قرارداد انعقاد طريقازشد موظف سازي خصوصي سازمان

به نسبت باشد، شده بيني پيشآندر لازم اجرايي ضمانتكه استاني گذاري سرمايه

 سازمان. كند اقدامها شركت اينبه دولتييها شركتو دولتبه متعلق سهام فروش

 انهيسال سود محلاز معامله ثمن نمايد تصريح منعقده قراردادهايدر بايستمي مذكور

 اعطايي تخفيفاتيا دريافتي سودبا متناسبوشد خواهد تسويه شده واگذاريها شركت

 توسطآن بهايكه سهاماز بخشآن آزادسازيو تسويهبه نسبتآنازپس بلافاصلهو

دركه در صورتي2.شد خواهد اقدام شود،مي تخفيف مشموليا وصول مذكور سازمان

 خريداران باشد، نشده تسويه كامل طوربه واگذاري مورد سهام بهاي تقسيط، دوره پايان

 سهام حساب تسويهو بدهي پرداختبه نسبت رأساً ماه6 مدت ظرف حداكثر مكلفند

 مبلغ ميزانبه سازي خصوصي سازمان صورت اين غيردر. كنند اقدام خريداري مورد

از خود مطالبات وصولبه نسبتو نمايدمي آزادرا وثيقه مورد سهام شده تسويه بدهي

3.نمود خواهد اقدام مقررات وفق مانده باقي سهام فروش محل

و واريز سازمان خصوصيهمچنين سازي مسئوليت وصول اقساط سهام واگذار شده

شد عهدهآن به حساب خزانه را  شدو دار چنانچه ميزان سود دريافتي در هر سال مقرر

ام از سود تكافوي ميزان اقساط دريافتني همان سال را ننمايد، بدهي خريداران سه

و) 100(در ماده. گردددريافتي سنوات بعد قابل تسويه  قانون برنامه پنجم توسعه
 

.همان)4(ماده.1
.همان)6(ماده.2
.همان)6(ماده»3«تبصره.3
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شد تبصره كنندگان سهام عدالت كه قبل از پايان دوره آن دسته از دريافت هاي آن مقرر

و يا از طريق  التفاوت اقساط مابه،گذاري استانيي سرمايهها شركتتقسيط خود

توانند از تخفيف در بهاي سهاممي،دريافتي خود را پرداخت نمايندباقيمانده بهاي سهام 

شد. هاي باقيمانده برخوردار شوند براي دوره و نحوه انتقال مقرر دستورالعمل تخفيف

رو ايناز1.سدبرواگذاري هيئتسازي به تصويب سهام با پيشنهاد سازمان خصوصي

.شدشده ممنوع اقساط سررسيـدشده تا سقف پـرداخت هرگونه سود سـهام ياد

 سازي خصوصيو بهادار اوراقو بورس هاي نامه اجرايي سازمان آيين)7(در ماده

 حداكثر ربطذي هاي دستگاه سايرو بهادار اوراق بورس شركت همكاريبا مكلف شدند تا

دررا استانييگذار سرمايهيها شركت پذيرش براي لازم تمهيدات،1388 سال پايان تا

 برايبايد نيز استانييگذار سرمايههاي شركت حال عيندر. نمايند فراهم بورس

 تبديل عام سهامييها شركتبه ابتدا بايد منظور بدينوكرده اقدام بورسدر پذيرش

 خواهند عهدهبررا استانهر عدالت سهام مديريتو مالكيت مزبوريها شركت. شوند

 مكلف بهادار اوراقو بورس سازمان بورس، پذيرش شرايط تحقق عدم صورتدر.داشت

 سهام فروشو خريد امكان،1388 سال پايانتا قانون)37( ماده اجرايدر است

.نمايد فراهم فرابورسدررا استانييگذار سرمايههاي شركت

 برنامه قانون) 100( ماده استنادبهو سازي خصوصي سازمان پيشنهادبه بنا،19/9/1390 مورخ جلسهدر واگذاري هيئت.1
 تصويبرا»عدالت سهام كنندگان دريافت بـه سهام انتقال نحـوهو تخفيف« دستورالعمل ايران، اسلامي جمهوري توسعه پنجم
 گذاري سرمايهيها شركتبه شده واگذار سهام تخفيفاتو اقساط مدت مبلغ، محاسبه منظوربه:شد مقررآن)1( مادهدر. نمود

 ابلاغ تاريخ است، گرديده تصريح قانوني مراجع مصوباتدر مالكيت حقوق انتقالكه پذيري سرمايهيها شركت مورددر استاني،
 سايرو تخفيفات اقساط، احتساب مبناي،سازي خصوصي سازمان قرارداد انعقاد تـاريخ،ها شركت سـاير مـورددرو مصوبات
.شودمي گرفته نظردر مالكيت حقوق
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 روند اجرايي.3

 مشمولين سهام عدالت.1-3

ستاد مركزي به كمك مصوبات براساسسازي سازمان خصوصيهاي اجراي طرح در سال

و پالايش مشمولين سهام عدالت  و نهادهاي حمايتي به شناسايي ستادهاي استاني

ها از جمله سازمان امور اقتصادي هاي اجرايي در استان بدين صورت كه دستگاه. پرداخت

بهو دارايي استان سهام عدالت، فراخوان هاي استاني طرح توزيع عنوان دبيرخانه ها

و گاه  بر اعاده فرممشمولين، بازبيني سپس اطلاعات. اند عهده داشتههاي بازبيني شده را

مي هاي مشمولين به سازمان خصوصي فرم با سازي داده شد تا از طريق همكاري

ذي دستگاه و پالايش شده مشمولين تهيه شود هاي پس از تهيه. ربط فهرست نهايي

ت در شده مشمولين، سازمان خصوصيييدأفهرست سازي موظف شد فراخوان عضويت

از براساسها را براي دريافت سهام عدالتي تعاوني عدالت شهرستانها شركت فهرست،

به طريق نهادهاي ذي در پس از ثبت. مشمولين ارسال نمايد ربط نام متقاضيان

قر تعاوني و آمار ايشان مورد پردازش و در نهايت به هاي شهرستاني اطلاعات ار گرفته

شد هاي اوليه افراد واجد شرايط، برگه ها اوراق بايد توجه داشت كه اين برگه. اي داده

و بلكه نشان .دهنده قرار گرفتن فرد در طرح سهام عدالت است سهام نبوده

و سازمان فرآيند شناسايي مشمولين سهام زمان زيادي را به خود اختصاص داد

از خصوصي و42مرحله حدود18طي 1385سال سازي ميليون نفر را شناسايي كرد

مي پيش. است اما هنوز مشمولين نهايي قطعي نشده و بيني شود عمليات شناسايي

و ساختماني در حدود ثبت ون نفر به مشمولين طرح ميلي5/6نام از كارگران فصلي
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و بهزيستي و همچنين بازبيني مشمولان تحت پوشش كميته امداد 19/2اضافه شود

ها در صورت احتساب اين افزايش. ميليون نفر بر تعداد مشمولان طرح افزوده گردد

.ميليون نفر خواهد رسيد4/51تعداد مشمولين طرح به

ي مشمول طرحها شركت.2-3

بهتي دولها شركتواگذاري سهام . تدريج انجام گرفتي براي اجراي طرح سهام عدالت

ميليون ريال10براي هر فرد 1387مصوبات ستاد مركزي سهام عدالت سال براساس

هر چند اين(ميليون ريال سهام دريافت كنند50تعيين شد تا هر خانواده حداكثر 

 فرآيندوها شركتييمتگذارقبايد توجه داشت ). موضوع در قانون تصريح نشده بود

شدي سرمايهها شركتواگذاري آن به سازمان. گذاري استاني طي زمان انجام

را مشمولها شركتمصوبات هيئت وزيران كه بخشي از سهام براساسسازي خصوصي

با واگذاري مي گذاري استاني قرارداد فروش اقساطي منعقد شركت سرمايه30نمود،

. نمود

ت عدالت ميان مشمولين، ميزان سهام واگذار شده هر شركت به نسبت براي رعاي

شد شركت سرمايه30تعداد اعضاي تعاوني شهرستاني بين . گذاري استاني تقسيم

و اي ميان سازمان خصوصي همچنين قرارداد وكالتنامه گذاريي سرمايهها شركتسازي

سازي سازمان خصوصيبسته شد تا در جهت تضمين پرداخت اقساط سهام باشد تا 

هراختيا كدام از تعهدات موضوع قرارداد بتواند حقوقر داشته باشد در صورت تخلف از

.نمايد سازمان را استيفا

.1392تا پايان سال.1
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ي مشمولها شركتها نشان داد كه واگذاري برخي روند اجرايي در اين سال

ش و در مواردي هيئت وزيران سهام ركتي واگذاري در مصوبات هيئت وزيران قطعي نبود

را را مشمول واگذاري طرح سهام عدالت مي نمود اما در مصوبه ديگر مصوبه قبلي خود

كرد كه نتيجه آن اصلاحاتي در قراردادهاي واگذاري ميان سازمان اصلاح مي

و خصوصي ميي سرمايهها شركتسازي . گرفت گذاري استاني صورت

بهبايد اين موضوع مد يل نهايي فهرست مشمولين دليل عدم تكم نظر قرار گيرد كه

طرح سهام عدالت در هر استان، تعداد سهام واگذار شده از هر شركت در قرارداد ميان 

و سازمان خصوصي .گذاري استاني قطعي نيستي سرمايهها شركتسازي

 آزادسازي سهام فرآيند.3-3

 عدالتامسه استاني گذاري سرمايهيها شركت ورودو سازي آماده دستورالعمل« براساس

كميسيون تخصصي) 13/5/1392(مورخ» آنها سهام شدن معاملاتيو سرمايه بازار به

موضوع آزادسازي قانون اساسي وچهارم چهلي كلي اصلها سياستشوراي عالي اجراي 

هر3در ماده1.سهام در طرح سهام عدالت تشريح شد يك اين دستورالعمل مقرر شد تا

 قطعيرا استانهر عدالت سهام مشمولين نهايي تعدادشد مكلف سازي خصوصي العمل سازماناين دستور)2(اساس مادهبر1
 تعدادبا متناسب استاني گذاري سرمايهيها شركتازيكهربه پذير سرمايهيها شركت سهام اختصاصبه نسبتو نموده
 داده اختصاص سهام كسري صورتدر. نمايد اقدام استانآن) شهرستاني تعاونييها شركت اعضاي تعداد( مشمولين نهايي
 طريقاز اولويتبا كسري تأمينبه موظف شده ياد سازمان استاني، گذاري سرمايه شركتهر مشمولين تعداد نسبتبه شده

.است واگذاري مشموليها شركت ساير سهام اختصاص
 بـه نسـبت العـاده فـوق عمـومي مجمـع برگـزاريباشوند موظف استاني گذاري سرمايهيها شركتازيكهر)3(ماده در
سـازمان)4(در مـاده.كنـد اقـدام اسـتان همـان مشمولين نامبهوها شركت اينبه شده واگذار سهام محلاز سرمايه افزايش

گـذاري گـذاري اسـتاني بـه شـركت سـپرده مشمولين سهام عدالت را به تفكيك هر شركت سـرمايهشدسازي موظف خصوصي
.مركزي به منظور اختصاص كد معاملاتي اعلام نمايد
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به نسبت العاده فوق عمومي مجمع برگزاريبا استاني گذاري سرمايه هاي شركت از

 همان مشمولين نامبهوها شركتنايهب شده واگذار سهام محلاز سرمايه افزايش

.نمايند اقدام استان

 مدارك استاني گذاري سرمايه هاي دستورالعمل مقرر شد تا شركت)5(در ماده

و سازمان ارائه بهادار اوراقو بورس سازمانبهرا فرابورس نياز مورد  اوراقو بورس كنند

بهرا لازم همكاري فرابورسبهها شركت اين ورود براي مقررات چارچوبدر بهادار

و فراهم نظرمورد هاي شركت سهام شدن معاملاتي امكانكه دهند انجام نحوي شود

تئهي سوياز استاني گذاري سرمايه هاي شركتازيكهر پذيرش شرايط چنانچه

 فرابورس پايه بازاردر نماد درج طريقازها شركت اين نشود محرز فرابورس پذيرش

العمل محاسبه فرمول مقدار بدهي هر مشمول آن دستور)6(در ماده. بشوند معامله

1.تعيين شد

 آزادسـازي قابـل سـهام ميـزانوها شركت العمل اولويتاين دستور)9(طبق ماده

 ميـزان بـا اسـتاني متناسـبيرگذا سرمايه شركتهربه مربوط پذير سرمايه هاي شركت

شددستورالعم)7(ماده در يها شركت سهام استاني، گذاري سرمايهيها شركت مانده باقي اقساط مبلغ ميزانبهل مقرر
.بماند باقي سازي خصوصي سازمان وثيقهدر پذير سرمايه

 عمـومي مجامعدر حضور براي عدالت سهام مشمولين نماينده عنوانبه شهرستاني تعاونييها شركت)13(ماده طبق
 دار سـهام سـهام، بـازار طريـقاز سـهام خريـد واسـطهبهكه اشخاص سايرو شوندمي تعيين استاني گذاري سرمايهيها شركت
.بود خواهندها شركت اين عمومي مجامعدر رأيحق داراي رأساً شوند، استاني گذاري سرمايهيها شركت

 سـهام مشـمولهريقطعيبده فرابورس،بهياستانيگذارهيسرما شركت وروداز قبل است موظفيسازيخصوص سازمانـ)6( ماده.1
.مشمولهريبده: A-(B+C):كند اعلام شدهادييها شركتبهونييتعريز روشبهرا عدالت

A:مشمولهربه شده واگذار عدالت سهام مبلغ .B:بـا متناسـب دومو اول دهـك مشـمول هـر بـه شده واگذار سهامفيتخف 
.خزانهبه مشمولهر شده پرداخت اقساط:C. خزانهبه آنان شده پرداخت اقساط
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كننـدگان شـود چـرا كـه تـدوين انجام مي1نظر كارگروهي براساس شده پرداخت اقساط

مي دستور در العمل  داران سـهام واگذاري سبب تضييع حقوق فرآينددانستند عدم كنترل

)13(طبـق مـاده. شودمي پذير سرمايه هاي شركتدر استاني گذاري سرمايه هاي شركت

هاي تعاوني شهرستاني به عنوان نماينـده مشـمولين سـهام عـدالت شركتالعمل، دستور

و سـاير شـدند گذاري اسـتاني تعيـين هاي سرمايه مجامع عمومي شركت براي حضور در

هــاي دار شــركت اشــخاص كــه بــه واســطه خريــد ســهام از طريــق بــازار ســهام، ســهام

ر گذاري استاني سرمايه ر سـاًأشوند، هـاي در مجـامع عمـومي ايـن شـركتأداراي حـق

 محـلدر فرابـورس عضـو كـارگزاري هـاي از طرفي مقـرر شـد تـا شـركت.خواهند بود

از مشمولين شده آزاد سهام معامله تا امكان شهرستاني مستقر شوند، تعاوني هاي شركت

.شود فراهم طريق اين

 ايـن اسـتاني گـذاري سـرمايه هـاي شـركت سهام ارزش پايدار همچنين براي رشد

و پـذير سـرمايه هـاي شـركت سهام معاملهو آزادسازي يندآفردر ها موظف شدند شركت

 افـزايشو جديـد هـاي گـذاري سـرمايهو خـود هاي داراييو سهام مديريتو اداره نحوه

 گذاري سرمايه مشاوره مجوز داراي هاي شركتو كانونازرا تخصصي مشورت ها، سرمايه

2.كنند اخذ بهادار اوراقو بورس سازمان از

 هاي تعاوني كشوري اتحاديه كانون، بهادار، اوراقو بورس سازمان،)يسئر( سازي خصوصي سازمان نمايندگاناز متشكل.1

.شودمي تعيين مربوط گذاري سرمايه شركتو عدالت سهام شهرستاني
 شدن معاملاتيو سرمايه بازاربه عدالت سهام استاني گذاري سرمايهيها شركت ورودو سازي آماده دستورالعمل«)14(ماده.2

.اساسي قانون وچهارم چهل اصل كلي هاي سياست اجراي عالي شوراي تخصصي كميسيون) 13/5/1392( مورخ»آنها سهام
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و لوازم آزادسازي سهام در بورس.4  مدنظر طرح پيشنهادي نمايندگان آثار

وآنتحقق ضرورتو مقدمهعلاوه بر نكات اشاره شده در لوازم اجراي، دقت نظر در آثار

ا. ناپذير است اين طرح اجتناب و غيرآثار ين امر داراي تحقق . مستقيم استمستقيم

و تقاضاي يك كالا و بديهي قيمتگذاري در بازار از طرفي ميزان عرضه طبق قواعد صريح

و از طرف ديگر جانشيني اين كالا يا دارايي با سايرين در  يا دارايي قابل معامله

م شكل ب. ثر استؤگيري قيمت آنها مانندايههم پيوستهشايان ذكر است كه در بازارهاي

تهاي گير در بخشي از بازار بر ساير بخشبازار سرمايه نوسانات چشم گذار ثيرأبازار

. باشد مي

درها شركتموضوع قيمت سهام . واگذاري موضوعي جـدي اسـت فرآيندي استاني

ي واگـذار هـا شـركت گذاري استاني درصدي از سـهامي سرمايهها شركتهر چند دارايي

و افزايش مي قيمت دارايي شده دولتي است ت ها گـذار ثيرأتواند بـر ارزش سـهام شـركت

ي دولتـي واگـذاري هـا شركتي استاني متفاوت از سهامها شركتاما ارزش سهام،باشد

طراحـان محتـرم هـدف از طبق آنچه كه در مقدمه طرح ذكر شده است،. شده است

ك ب مك به اقشار كم درآمدي ذكر نمودهاين آزادسازي را نداشـتن علـتهاند كه

و لذا بـا  فـروش بضاعت مالي توان پرداخت اقساط طرح مسكن مهر را نداشته

طبـق ايـن. سهام عدالت خود در بورس از نكول اقساط خود جلـوگيري كننـد 

الذكر به اركان غالب اين اقشار جهت رفع مشكل فوق،فرض با آزادسازي سهام

و اقدام به فروش اين سهام اين عرضه زياد. كردها خواهند بازار سرمايه مراجعه

شد كـه طبـق خواهد سهام منجر به تشكيل صف فروش قابل توجهي در بازار 
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. گـردد قواعد بديهي افزايش عرضه منجر بـه كـاهش قيمـت ايـن سـهام مـي

و از بـين رفـتنهب عبارتي صاحبان سهام عدالت با اين اقدام خود عامل كاهش

مي بخشي از ارزش دارايي ايـن امـر منـافي هـدف طـرح كـه. شوند هاي خود

 نجا هم عمـلاًاي زيرا، استيدن مسكن مهر توسط دلالان جلوگيري از ارزان خر

ب سهام ،كننـدن معاملات باز مـيايهداران با ايجاد اين صف فروش پاي دلالان را

و نه مسكن مهـر اما اين مگـر اينكـه بـراي(بار براي خريد ارزان سهام عدالت

د .)فرابورس برنامه مشخصي ارائه گرددر بازار بورس يا فروش اين سهام

در دهي به اغلب سهام داشتن در راستاي اهداف طرح، پاسخلازمه گام بر قالب داران

گذاريي سرمايهها شركتحجم بالاي دارايي. باشد فروش سهام آنان در بورس مي

و كثرت بسيار زياد سهام و كيفيت تبعات اين استاني صف فروش داران به كميت

مش. افزايد مي و غيرحجم كم خالص افزايش قابل مقايسه اركت جديد در بازار سرمايه

باعث منفي شدن فضاي،عرضه شده در بورس عدالت بودن آن با حجم بسيار زياد سهام

با. شود كلي بازار مي نه تنها- گذار نبودهزار تنها بر ارزش سهام عدالت اثرمنفي شدن

مي قيمت سهام عدالت را مت بلكه انتظارات ساير سهام- دهد كاهش ثرأداران بورس را

مياين همان اثر غير. سازد مي .باشد مستقيم مورد اشاره

ورود. آزادسازي بدون آسيب سهام عدالت در بورس نيازمنـد لـوازمي اسـت

و فروش سهام عـدالت از جملـ قطره و تضمين قيمت ورود.ن لـوازم اسـت ايـهاي

قهب گام و ب طرهگام چـرا كـه،دنبـال نـداردهاي اين سهام، تحقق اهداف طراحان را

و متناسب جهت پرداخت اقساط مسكن مهـر را نـدارد درآمد از طرفـي.زايي كافي
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كـ داران با ورود بازارگرداني خاص محقـق مـي جلوگيري از كاهش ارزش دارايي سهام هشـود

باي و متفاوت بودن انگيزه دولت با بازارگردانان منافع شخصي آنـانهن امر نيز علت ريسك بالا

دليـل بـه ورود دولت به عنوان بازارگردان علاوه بر تجربـه نـاموفق گذشـته. كند نمي تأمينرا 

و عدم تمكن مالي در شرايط كنوني متصور نمي . باشد افزايش حجم دولت

و پيشنهاد جمع  بندي

 فرآيندگذاري استاني است كه هنوزي سرمايهها شركتسهام عدالت، سهام.1

و از طرفي رابطه ميان سهامها شركتآزادسازي سهام ي واگذار شده انجام نشده است

و برگه شركت سرمايه هايي كه به نام سهام عدالت در ميان مشمولين گذاري استاني

. توزيع شده، مشخص نيست

ه نحوو فرآيند،)شركت30(گذاري استانيي سرمايهها شركتمديره يي هيئتآكار.2

نحوه،ها شركتچگونگي رعايت قانون تجارت در برگزاري مجامع عمومي1،هاانتخاب آن

و) شركت 352(هاي تعاوني شهرستاني فعاليت شركت ازجمله مشكلات ...و كارآيي آنها

و رفع اين كه بدون شفافهاي اجرايي مربوط به حوزه سهام عدالت استو چالش  سازي

2.آفرين خواهد بود مشكلات اتخاذ تصميم براي آزادسازي فروش سهام عدالت مشكل

يهـا شـركت ادامـهدرو انـد مشاركت داشـته شهرستاني تعاونييها شركت مشمولين سهام عدالت در تشكيلكه تصور اين.1
واقعيـت آن اسـت كـه. اسـت اشـتباه انـد داده تشـكيلرا اسـتاني گـذاري سـرمايهيها شركت استانهردر شهرستاني تعاوني
 بـا نيـز اسـتاني گـذاري سـرمايهيها شركتو اند شده ايجادها فرمانداريو تعاون وزارت كمكبا شهرستاني تعاونييها شركت
به عبارتي در تشكيل اين ساختار دولـت حـامي اند شده تشكيلها استانداري نيزو داراييو اقتصادي امور وزارتو دولت كمك

.ايجاد آن بود
.كنندمي اقتصادي فعاليت درصد20 حدوددر عدالت سهام شهرستاني هاي تعاونيكلاز.2
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بهها شركتحتي اگر فرض كنيم كه سهام اين دليل در بازار بورس قابل مبادله شوند

و اينها شركت، قيمت سهامها شركتمديريت متفاوت اين  ي استاني متفاوت خواهد بود

ميموضو همچنين لازم است براي. وردآها به همراه تواند نارضايتي را در برخي استانع

و اجرايي هزينه و تعاوني شهرستاني گذاي سرمايهها شركتهاي مديريتي ري استاني

انراه به موضوعديشه شود چرا كه اين كاري را گونه بايد اي سامان يابد كه حداقل هزينه

ه براي ذي .ستند، تحميل نمايدنفعان آن كه مردم

كهدر.3 آنو آيين1قانون براساسحالي كه مي2نامه اجرايي توان استباط نمود

امها شركتپذير مشمول طرحي سرمايهها شركت ازي پذيرفته شده در بورس هستند ا

. بورسي در سبد سهام عدالت قرار گرفته استشركت غير27شركت مشمول، 61

از طرفي در مورد برخي3.اند قيمتگذاري قطعي نشدهشركت12همچنين هنوز

 
 بـه عمـومي مالكيـت گسترش سياستياجرادر:قانون اساسيچهارمو چهلهاي كلي اصل قانون اجراي سياست)34(ماده.1

 بـازارهردر واگذاري قابل هاي بنگاه سهام ارزش مجموع%)40( درصد چهلتا است مجاز دولت اجتماعي، عدالت تأمين منظور
 دهـكدو مـورددر)الـف:نمايـد واگـذار كشور داخل مقيم ايراني اتباعبه ذيل ضوابطبارا قانون اين)2( مادهدو گروه موضوع

. سـالهده تقسـيط دورهبا واگذاري سهام قيمتدر تخفيف%)50( درصد پنجاه عشاير،و روستانشينان اولويتبا درآمديينيپا
فـروش قيمـت گـذاري، قيمتيمبنـا»1« تبصره.شد خواهد داده مورد حسب سالدهتا تقسيط بعدي دهك چهار مورددر)ب

 .....بود خواهد بورسدر سهام نقدي
.شـوند مـي تعيين بورسدر شده پذيرفته هاي شركتاز فقط واگذاري مورد هاي شركت- عدالت سهام توزيع اجرايي نامه آيين)5( ماده.2

 بنـد»3« جـزء نامه آيين مطابقكه است غيربلوكي سهام نقدي فروش بهاي بورس،در شده پذيرفته هاي شركت سهام گذاريقيمت مبناي
.رسدمي واگذاريتئهي تصويببهو شودمي تعيين سازي خصوصي سازمان توسط قانون)40( ماده»الف«
:ي مشمول طرحها شركتشرح.3

ها كل شركت غيرقطعي قطعي بورسيغير بورسي شرح

27491261 34ها تعداد شركت
 428،725 127،856 300،870 174،247 254،478)ميليارد ريال(ارزش قطعي برآوردي

 844،930 127،856 717،075 174،247 683،670)ميليارد ريال(زارزش رو
.سازي سايت سازمان خصوصي:خذأم
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بندي براي واگذاري كه در پرتفوي سهام عدالت قرار گرفته است هنوز جمعها شركت

با. ها به بخش خصوصي وجود نداردآن آن بنابراين كه مشمولين نهايي سهام توجه به

و نيز سبد سهام  تها شركتعدالت كليفي مشمول واگذاري نهايي نشده است

كه در طرح مذكور بيان در دوره زمانيكردن دولت به واگذاري سهام عدالت 

.شده است، معني ندارد

مي.4 در حدود 1392در پايان سال دهد بررسي اقساط واگذاري سهام عدالت نشان

با پرداختميليارد تومان از مطالبات دولت 9600 و بيني توجه به پيش شده

مي15د اين عدد به حدو 1393سال عملكرد  ارزش. رسد هزار ميليارد تومان

بنابراين1.هزار ميليارد تومان است84سبد طرح سهام عدالت امروز در حدود 

و طرح مذكور٢ديه نشده استأتها شركتعمده مطالبات دولت هنوز از محل سود سهام 

تا راهكاري را براي حل اين موضوع پيش از دولت طلبپرداخت فرآيندبيني نكرده است

.تسهيل گرددمحل سهام عدالت 

مالي پرداخت اقساط تأمينسهام عدالت در بورس با هدف سازي اثر مستقيم آزاد.5

و ناقض هدف طراحان محترم مسكن مهر كاهش ارزش دارايي سهام داران عدالت

و اثري منفي شدن از طرف. باشد مي هاي گذاري منفي بر ساير سهامفضاي كلي بازار

 
بهالبته ارز.1 مـاده» الـف«از طرفي طبـق بنـد.تغيير كندتواندميشركت12گذاري قطعي دليل عدم قيمتش اين سبد سهام
درصـدي در نظـر50وچهارم قانون اساسي، براي دو دهـك درآمـدي، تخفيـف هاي كلي اصل چهل قانون اجراي سياست)34(

و مطالبات پرداخت شـده، 7500گرفته شد، كه اين تخفيف در حدود  ميليارد تومان محاسبه شده است كه با جمع اين تخفيف
. تأديه نشده استها لت از محل سود سهام شركتهنوز عمده مطالبات دو

 ارديـليم 104،061مبلـغ دهـد نشان مـي 3/8/1393 تاريختا طرح مشمولينبه پرداختيو اقساط بابت خزانه حساببه واريزي مبالغ.2
و آنچه به مشمولين پرداخت شـده اسـت طـي سـال 1393تا 1387هاي طي سالالير  1387تـا 1385هـاي به خزانه واريز شده است

)سازي سازمان خصوصي:مأخذ(ميليارد ريال بوده است 13،840مبلغي در حدود
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جمله آثار غيرمستقيم ورود اين حجم زياد از سهام عدالت در بورساز موجود در بازار

مي جلوگيري از كاهش ارزش دارايي سهام. است شود داران با ورود بازارگردانان محقق

بايهك و متفاوت بودن انگيزه دولت با بازارگردانان خصوصيهن امر نيز علت ريسك بالا

. كند نمي تأمينمنافع شخصي آنان را 

و فصل ششم قانوناز.6 منظر حقوقي، لازم است رابطه ميان اين طرح پيشنهادي

تبيين))38(تا)34(مواد(قانون اساسي وچهارم چهلهاي كلي اصل اجراي سياست

قانون برنامه پنجم) 100(ماده»2«از طرفي متن طرح در جهت اصلاح تبصره. شود

ر دوتوسعه است كه براي تصويب نياز به .نمايندگان داردسوم أي

سهام عدالت بدون سازي در كنار اين مشكلات ذكر شده در بالا، موضوع جدي آزاد.7

آن برخلافتواند طرح سهام عدالت را به طرحي توجه به چنين مسائلي مي اهداف اصلي

و دارايي در طرحي كه در كميسيون. مبدل سازد به همين منظور وزارت امور اقتصادي

بررسي است قصد آن دارد كه ساختار طراحي شده براي سهام اقتصاد دولت در حال

١.تبديل نمايد) ETF(هاي قابل مبادله در بورس به شكل صندوقو عدالت را تغيير داده 

و حل سهام عدالت از طريق بنابراين پيشنهاد مي شود موضوع ساماندهي

.لايحه دولت پيگيري شود

 هـا صـندوقكه است ايندر استاني گذاري سرمايهيها شركتبه نسبت بورسدر مبادله قابل هاي صندوق هاي مزيتاز يكي.1
 چنـين اسـتاني گـذاري سـرمايهيها شركتكه حاليدردننماي آوري جمع خود ذاتي ارزشبارا اوراقاز زيادي حجم توانند مي

در گزارشي مستقلرااي جداگانه بحث خود استاني گذاري سرمايهيها شركتو صندوق ساختار مقايسه البته. ندارندرا ظرفيتي
.طلبد مي
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و مĤخذ  منابع

.قانون اساسي وچهارم چهلهاي كلي اصل قانون اجراي سياست.1
.ساله پنجم توسعه جمهوري اسلامي ايران قانون برنامه پنج.2
هاي قانون اجراي سياست)38(تا)34( مواد موضوع»عدالت سهام توزيع اجرايي نامه آيين.3

هاي سياست اجراي عالي شوراي 29/1/1388 وچهارم قانون اساسي مصوب كلي اصل چهل
.اساسي قانونچهارمو چهل اصل كلي

 بازاربه عدالت سهام استاني گذاري سرمايه هاي شركت ورودو سازي آماده دستورالعمل.4
كميسيون تخصصي شوراي عالي) 13/5/1392(آنها مورخ سهام شدن معاملاتيو سرمايه

.قانون اساسي چهارمو چهلهاي كلي اصل اجراي سياست
از خانوارهاي ثروت افزايش اجرايي نامه آيين.5  تعاون بخش سهم گسترش طريق ايراني

.عدالت سهام توزيع براساس
.نويس لايحه ساماندهي سهام عدالت گزارش پيش.6
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