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 کل کشور 1399بررسی لایحه بودجه سال 
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 هاي دولتی )واگذاري سهام دولت و شرکت
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 مقدمه

های دولتی از طریق کل کشور، واگذاری سهام دولت و شرکت 1399یحه بودجه سال لا( 2تبصره ) «الف»در بند 

نیز در ( مدنظر قرار گرفته است. در این میان، متن دیگری ETFگذاری قابل معامله در بورس )های سرمایهصندوق

نسبت به متن  شده است که به لحاظ محتوایی تغییر اساسیکارگروه تشکیل شده برای بررسی این تبصره، مطرح 

بینی شده است. متن لایحه بودجه یند در آن پیشالایحه نداشته لکن برخی موارد جانبی برای اجرایی شدن این فر

 در جدول زیر ارائه شده است.مذکور  پیشنهادی و متن
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گذاری قابل معامله سرمایه هایهای مذکور در قالب صندوقواگذاری بنگاه لايحه بودجه: (2)تبصره  «الف»فراز دوم بند 

قانون اساسی با اصلاحات و الحاقات بعدی  (44)وچهارم چهلهای کلی اصل (، با رعایت قانون اجرای سیاستETFدر بورس )

 پذیر است.امکان
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مانده های اجرایی کشور و باقیدولتی دستگاه هایوزارت امور اقتصادی و دارایی مجاز است تمام یا بخشی از سهام و دارایی .1

های های مندرج در قانون اجرای سیاستهای مشمول واگذاری، علاوه بر روشهای دولتی در بنگاهسهام متعلق به دولت و شرکت

عرضه سهام به روش ثبت  ( یاETFگذاری در بورس )های سرمایهقانون اساسی، در قالب صندوق (44)وچهارم چهلکلی اصل 

 سفارش نیز اقدام کند. 

های تابعه در بورس اوراق بهادار تهران یا فرابورس ایران را که در وزارت امور اقتصادی و دارایی مجاز است سهام شرکت -«1»تبصره 

، واگذار نماید. در صورت «1»های مندرج در بند ارچوب روشههای تابعه آنها قرار دارند در چهای اجرایی یا شرکتمالکیت دستگاه

گذاری، انتقال سهام مذکور در قالب معاملات های سرمایهگذاری قابل معامله، پس از ایجاد صندوقهای سرمایهواگذاری در قالب صندوق

سهام  پذیر خواهد بود. عرضههای یاد شده به عموم امکانها و عرضه واحدها و صندوقخارج از جلسه رسمی معاملات بین صندوق

 درصد خواهد شد. 30گذاری مشمول تخفیف تا های سرمایهها به روش ثبت سفارش یا در قالب صندوقشرکت

ها با های دولتی مجازند نسبت به تأسیس صندوقها و شرکتها، سازمانمنظور اجرای این بند، وزارتخانهبه -«2»تبصره 

های فهرست شده در بورس اوراق غیرنقد )در قالب انتقال سهام دولت از شرکتصورت نقد یا بهمیلیارد ریال  10حداقل سرمایه 

 بهادار تهران یا فرابورس ایران( اقدام نمایند. 

گذاری صندوق و یا های خرید و فروش واحدهای سرمایههای دولتی مکلفند همکاری لازم در اخذ سفارشبانك -«3»تبصره 

 ها انجام دهند. بانك سهام موضوع این مصوبه را از طریق شعب

ای های مذکور را به گونهشورای عالی بورس مکلف است سازوکار نحوه اجرای این تبصره و اساسنامه صندوق -«4»تبصره 

گذاری عنوان دارنده واحدهای سرمایهبهتنظیم نماید که وزیر تخصصی مربوط یا نماینده معرفی شده توسط وی، از طرف دولت 

 عهده داشته باشد.برگذاری را لیت اعمال مدیریت و حقوق مالکانه واحدهای سرمایهممتاز صندوق، مسئو
 

ارائه خواهد شد لکن پیش از  ETFهای ها از طریق صندوقدر ادامه این گزارش، نکاتی در زمینه واگذاری بنگاه

های آنکه فصل مشترک و مطلب اصلی هر دو متن، واگذاری از طریق صندوق دلیلآن، ذکر این نکته لازم است که به

ETF  پرداخته نشده است زیرا موارد ذکر شده در این متن، عمدتاً در کارگروه شدهاست، به جزئیات متن مطرح ،

نیازهای جانبی اجرای این سازوکار بوده و  موضوعیت مستقلی ندارند.
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 ( چيست؟ETFگذاري قابل معامله در بورس )هاي سرمايهصندوق

 هاییگذاری در بازار سرمایه است که در آنها، داراییهای سرمایه(، یکی از انواع صندوقETFگذاری قابل معامله در بورس )های سرمایهصندوق

 1.واحدهای صندوق در بازار سرمایه مبادله خواهد شد در قبال آن و های صندوق در نظر گرفته شدهعنوان داراییو به ممزوج ،عموماً از جنس سهام

که دارایی آن متشکل از سهام  شوندها شوند، مالك واحدهای صندوقی میها یا داراییجای آنکه مالك مستقیم سهام بنگاهبهدیگر، افراد عبارتبه

خصوص تنظیم سبد در ها و اموال مذکور است. در این حالت، دارندگان واحدهای صندوق، دخالتی در مدیریت صندوق نداشته و مدیر صندوقبنگاه

شوند، با این تفاوت که نهادی ه میها مانند سهام در بازار مبادلخصوص آنها اقدام خواهد کرد. واحدهای این صندوقدرها و هرگونه تصمیم دارایی

قیمت واحد را در خرید این واحدها، /وجود نداشته باشد، با فروش برای واحدهای صندوقخریداری /کنندهتحت عنوان بازارگردان، هنگامی که عرضه

 را نخواهد داد. )NAV(2اجازه ایجاد فاصله قابل توجه میان قیمت واحدهای صندوق و ارزش ذاتی آنها  بازار متعادل کرده و

 

 ETFهاي ها در قالب صندوقواگذاري سهام بنگاه دربارهنکاتي 

گزارش نیست.  که طرح آنها موضوع این هستندگذاری قابل معامله در بورس دارای مزایا و معایبی مخصوص به خود های سرمایهصندوق

وراق اهاي موجود در بورس بررسي جوانب استفاده از اين ابزار براي واگذاري سهام دولت در بنگاهبحث اصلی این گزارش، 

 . در این زمینه برخی موارد مهم به شرح زیر قابل ذکر است:بهادار است

 :جهت دولتی هایشرکت سهام واگذاری ،تبصره این اصلی ارائه فاهدا یکی از کاهش درآمد دولت نسبت به واگذاري بلوکي 

مول در حالت مع صورت بلوکيبهجمله واگذاري سهام ازهاي واگذاري ساير روش که ستا حالی در این. است دولت مالی مینأت

 .کندنصيب دولت مي ETFهاي درصد( نسبت به واگذاري از طريق صندوق 40تا  20معمولاً بين درآمد بيشتري )

 های دلیل ماهیت صندوقبههاي مشمول واگذاري: حفظ کنترل دولت بر بنگاهETF، رفته و با توجه به سازوکار در نظر گ

دولت  هاي دولتي مشمول واگذاري، در يدرسد مديريت بنگاهنظر ميبه ،شده در کارگروه شده در لایحه دولت و متن پیشنهاد

تکار، درآمدزایی رسد هدف دولت از این ابنظر میبهمعنای حقیقی دانست. بهسازی توان این کار را خصوصیو لذا نمی باقي خواهد ماند

هاي يريت بنگاهماندن مدباقي، دولتي گفتني استها، بدون از دست دادن مدیریت آنها بوده است. از ناحیه واگذاری مالکیت بنگاه

 قانون اساسي خواهد بود. (44) وچهارمچهل هاي کلي اصلسياست «ج»بند در تعارض با  مشمول واگذاري

برای کاهش تدریجی میزان مدیریت دولت و افزایش تدریجی میزان مدیریت بخش  را ایایدهدهندگان، پیشنهادممکن است در این زمینه، 

که طبق آن، در ابتدای تأسیس صندوق، تمام واحدهای ممتاز صندوق )که دارندگان آن حق اعمال مدیریت را خواهند  3مطرح کنندخصوصی 

از حق کنند یك از دارندگان واحدهای صندوق که میزان مشخصی از واحدهای صندوق را خریداری هرتدریج، بهگرفته و داشت( به دولت تعلق 

 آن است که ایدهخصوص این درنکته مهم  متعلق به دولت کاسته خواهد شد.اعمال مدیریت برخوردار شده و به همان میزان از واحدهای ممتاز 

مدیریت را از ید دولت خارج و به بخش خصوصی منتقل نماید. برای توضیح این نکته موقعیتی را  ،نیست این مکانیزم حتی در بلندمدت تضمینی

و این میزان به هر دلیلی  درصد کل واحدهای ممتاز صندوق است 20توان تصور کرد که واحدهای ممتاز تحت اختیار دولت در صندوق تنها می

                                                                                       

 .شودمیهای صندوق مالک بخشی از دارایی ،گویی خریدار واحد صندوق. 1

2. Net Asset Value 
 .حکمی برای این موضوع وجود ندارد ،در حال حاضر در لایحه و متن مطرح شده در کارگروه. 3
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درصد این واحدها به نحوی میان سایر اشخاص پراکنده است که مجموع  80مانده اما باقی ا غیره( تحت تملك دولت باقی ماندهمتقاضی ینبود )

 رسد. در این وضعیت نیز عملاً بخش قابل توجهی از کنترل صندوق در ید دولت باقی خواهد ماند. درصد کل نیز نمی 2یك از آنها به هرواحدهای 

 می ابهام در سرنوشت این صندوق نکته بسیار مهراحتي قابل انحلال نيست: بهدولتي که شبهر جديد ايجاد يك ساختا

 سازوکارست که امطرح سؤال این ، در قالب یك تبصره به متن پیشنهادی الحاق گردد، پیشینکه ایده مذکور در بند صورتیدرحتی است. 

ق برای تحق چه مدت زمانبینی شده برای کاهش تدریجی سهم مدیریتی دولت و افزایش تدریجی سهم مدیریت بخش خصوصی پیش

 خواهد داشت؟نهای متمادی دولتی باقی بماند، وجود ؟ آیا امکان انحلال این ساختار که ممکن است تا سالکامل نیاز خواهد داشت

 از نکته مهم در زمینه استفاده ها: ن اين صندوقاايجاد مشکل در سازوکار بازارگردETF توجه به تبرای واگذاری سهام دول ،

ه زیادی بین قیمت است. بازارگردان با خرید و فروش واحدهای صندوق اجازه نخواهد داد که فاصل« بازارگردان»کارکرد نهادی تحت عنوان 

تر باشد، بازارگردان با ینکه قیمت بازار از ارزش ذاتی این واحدها پایصورتیدرشود. در بازار و ارزش ذاتی این واحدها ایجاد  واحدهای صندوق

بایست هزینه این عملیات را به کند اما در مقابل صندوق می، قیمت بازار را به ارزش ذاتی واحدها نزدیك میدر بازار خرید واحدهای صندوق

اعطای سهام خواهد ارگردان بازها موجود نباشد، تنها راه پرداخت به ری غیر از سهام بنگاهبازارگردان پرداخت نماید. اگر در صندوق دارایی دیگ

تر توسط بازارگردان نصورت خرد و با قیمت پاییبهتوانست با قیمت بالاتری به فروش برسد، صورت بلوکی میبهبود که در این صورت سهامی که 

صورت غیرمستقیم در بازار فروخته بهه اگر بنا باشد این سهام توسط نهادی دیگر )بازارگردان( و ال اینجاست کؤدر بازار به فروش خواهد رسید. س

 ار به فروش نرسد؟در بازو با قیمت بالاتر )در واگذاری بلوکی یا ثبت سفارش( صورت مستقیم توسط دولت بهشود، چرا از ابتدا این سهام 

  تواند مدیریت تواند در بازار فروخته شود، میسبب آنکه سهامی که توسط بازارگردان میبه بازارگرداني: فرايند امکان بروز فساد در

این در  1.مفاسدی را به دنبال داشته باشد شده و بعضاً تواند بسیار مهم و حساس تلقیهای موردنظر را تحت تأثیر قرار دهد، لذا فروش آنها میبنگاه

با توجه به اینکه حالی است که اختیار فروش این سهام در اختیار نهادی تحت عنوان بازارگردان و خارج از اراده مستقیم دولت انجام خواهد پذیرفت. 

 و هاريسك ههم ،گردد، باید گفت در روش پیشنهادی در لایحهمیگونه مفاسد احتمالی، پیرامون واگذاری مستقیم سهام توسط دولت مطرح این

 .است شده منتقل بازارگردان توسط سهم واگذاري مرحله به دولت، توسط سهاماين بخش از  مستقيم واگذاري احتمالي هايحاشيه

  تعارض ماهيت صندوقETF :وندگی ها در سطح جهان، معمولاً سهام خرد با قابلیت نقدشاین نوع صندوق با هدف موردنظر

 نگهداري هدف با هاصندوق اين ماهيتاًلذا ؛ هدف آنها کسب بیشترین سود از طریق سبدگردانی استبالا نگهداری کرده و اصولاً 

 .اندنشده طراحي بنگاه اداره در دخالت و کنترلي سهام

  که حجم فعلی  در حالی 2.ها رقم بسیار بالایی خواهد بودصندوقاینکه در صورت اجرای این تبصره، حجم )ارزش( این نکته دیگر

 ندارد. با این ابعاد را ETFموجود بسیار کم بود و بازار تجربه  ETFهای صندوق

 

 بنديجمع

است. از آن  نواقصیدارای  ETFهای های دولتی از طریق صندوقهای متعلق به دولت و شرکترسد ایده واگذاری سهام بنگاهنظر میبه

های مشمول واگذاری؛ ابهام در سرنوشت این حفظ کنترل دولت بر بنگاه واگذاری، کاهش درآمدهای دولت از محلتوان به جمله می

                                                                                       

 کنند، امکان بروز این مباحث برای آنها مطرح نیست.ها را نگهداری میسهام خرد بنگاه و عمدتا   ها سهام کنترلی نداشتهETFدلیل آنکه بهگفتنی است در دنیا . 1
 هزار میلیارد تومان است. 100های دولتی در بورس تهران و فرابورس ایران ارزش تقریبی سهام دولت و شرکتذکر این نکته لازم است که . 2
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بازارگردانی و تعارض ماهیت این ابزار با هدف فرایند ها؛ امکان بروز فساد در این صندوقبازارگردان ها؛ ایجاد مشکل در سازوکار صندوق

های دولتی با اولویت واگذاری بلوکی های متعلق به دولت و شرکتم بنگاهشود واگذاری سهابر این اساس پیشنهاد می .موردنظر اشاره کرد

تمهید سازوکار ثبت سفارش برای واگذاری در  گفتنی استشود.  جمله ثبت سفارش انجامازهای دیگر و در صورت نبود متقاضی، از روش

اگذاری مستقیم سهام توسط دولت مورد استفاده قرار گیرد. تواند از ابتدا برای وده است. این سازوکار میمتن پیشنهادی کارگروه نیز آم

تعیین  هایهای پیشنهادی خود را ثبت کرده و طی مکانیزمی، سهام با قیمتبه این معنی که افراد تقاضای خرید سهام، به همراه قیمت

هایی در توان در صورت نیاز، تخفیف، میگردد. در همین زمینه، برای ترغیب متقاضیان به خرید سهام مذکورشده به متقاضیان واگذار 

به  –قیمت  یك با سهام عرضه سفارش، ثبت هدور پایان درصد تعیین شود، در 30نظر گرفت. به عنوان مثال اگر حداکثر میزان تخفیف 

 :شودمی انجام زیر شرح به -قیمت تابلو باشد  درصد 70شرطی که حداقل 

قیمتی خواهد  عرضه، قیمت باشد، عرضه قابل سهام کل از تعداد تربیش یـا اویمس شده، ثبت هایسفارش کل حجم کهصورتیدر  .1

 ن، عرضه با تقاضا برابر شود.بود که در آ

 قیمت ترینمعادل پایین عرضه قیمت باشد، عرضه قابل سهام کل تعداد از کمتر شده ثبت هایسفارش کل حجم کهصورتیدر  .2

 . بود خواهدهای ثبت شده سفارش

توان حداکثر میزان سهام قابل خرید گیری انحصار، میمنظور گسترش مالکیت در سطح عموم مردم و جلوگیری از شکلبههمچنین 

 دیگر هر کد بورسی )اعم از حقیقی و حقوقی( را محدود و از پیش مشخص کرد. عبارتبهتوسط هر شخص یا 

 شود:ترتیب اولویت به شرح زیر پیشنهاد میبهن جایگزین با توجه به موارد فوق، دو مت بر این اساس

های هزار میلیارد ریال از سهام خود در شرکت 20، هر ماه حداقل معادل 1399ماهه دوم سال دولت مکلف است از سه پيشنهاد اول:

. در صورت کندواریز  مربوطصورت بلوکی و از طریق مزایده واگذار نموده و منابع حاصله را به ردیف بهموجود در بورس اوراق بهادار را 

تر عرضه نماید. در صورت های کوچكمتقاضی، دولت مکلف است ظرف حداکثر یك ماه از مزایده اولیه، سهام مزبور را در قالب بلوک نبود

دت حداکثر دو ماه، از طریق ثبت سفارش نسبت به واگذاری سهام به هر میزان، با متقاضی در نوبت دوم، دولت مکلف است ظرف م نبود

( میانگین قیمت بازار %30درصد ) سیتوجه به وجود متقاضی، اقدام نماید. در عرضه به روش ثبت سفارش، دولت مجاز است حداکثر تا 

 در فاصله یك ماه پیش از تاریخ آگهی، تخفیف اعطا نماید. 

ها، وزارت امور اقتصادی و دارایی مجاز است حداکثر سهام قابل رش مالکیت عمومی و رعایت عدالت در واگذاریمنظور گستبه

 خریداری به ازای هر کد بورسی حقیقی و حقوقی را تعیین نماید.

 پذیر خواهد بود. درصد است، از طریق فروش سهام خرد نیز امکان 10هایی که میزان سهام دولت در آنها زیر واگذاری سهام بنگاه

 :استدر صورت اصرار به عدم استفاده از روش واگذاری بلوکی پیشنهاد زیر قابل طرح 

های اجرایی کشور و وزارت امور اقتصادی و دارایی مجاز است نسبت به واگذاری تمام یا بخشی از سهام دستگاه :پيشنهاد دوم

های های مندرج در قانون اجرای سیاستهای مشمول واگذاری، علاوه بر روشبنگاههای دولتی در مانده سهام متعلق به دولت و شرکتباقی

قانون اساسی، به روش ثبت سفارش نیز اقدام کند. حداقل قیمت واگذاری در بورس تهران یا فرابورس ایران،  (44) وچهارمچهل کلی اصل

ها، وزارت امور اقتصادی و دارایی مجاز یت عدالت در واگذاریمنظور گسترش مالکیت عمومی و رعابهقیمت تابلو خواهد بود. درصد  70

 ازای هر کد بورسی حقیقی و حقوقی را تعیین نماید. بهاست حداکثر سهام قابل خریداری 


