
 

 تحلیلی بر طرح
 )1(واگذاری سهام عدالت 

  
 ایمان حقیقی

 
 مباحث تئوریک: بخش اول

  مقدمه-1
به اعتقاد بسیاری از محققین اقتصادی، جامعه عادلانه یکی از مباحث اقتصاد هنجاری، اخلاق و فلسفه                     

های مختلف، نشان   اما ادبیات اخیر اقتصادی با بررسی موشکافانه رابطه برابری و کارایی در زمینه                . است
نیز می توان به انحاء مختلف به اثبات        ) و در حیطه اقتصاد اثباتی    (داده  است که از لحاظ نظری و تجربی           

 .رساند که یک جامعه بدون عدالت، به کارایی نخواهد رسید

امل در آموزه های دینی و تاریخی ما، از برپایی عدالت در جامعه به عنوان یکی از ویژگی های جامعه متک                  
شکاف طبقاتی در همه کشورها جزو       امروزه  ، اما جدای از آموزه های مذهبی و اخلاقی       . یاد شده است  

در حال حاضر، برطرف کردن تبعیض، فقر و             . اصلی ترین چالش های حکومت ها محسوب می شود       
 ها نابرابری های اقتصادی هدف بیشتر حکومت های مردمی و دموکراتیک دنیا است و بسیاری از حکومت              

  از مقبولیت زیادی در میان عامه مردم برخوردار         گاهی برنامه های وسیعی برای عدالت اقتصادی دارند که      
به شکلی که، اندک اندک شاخص های عدالت و برابری به عنوان یکی از شاخص های توسعه                     . است

ریات مطرح توسعه   یافتگی در دنیا مطرح شده  است و حتی پارادایم نیازهای اساسی به عنوان یکی از نظ                  
 .اقتصادی در دهه های اخیر، بر شالوده کاهش فاصله طبقاتی بین فقیر و غنی استوار گشته است

. در کشور ما نیز بی عدالتی یکی از معضلاتی است که مشکلات متعددی را برای مردم ایجاد کرده  است                   
نی در کشور بکاهد و به همین       در راستای رفع این مشکلات، دولت مصمم است که از فاصله بین فقیر و غ              

در همین راستا طرح    . منظور برپایی عدالت را به عنوان اولویت اول در دستور کار خود قرار داده است                  
واگذاری سهام عدالت به منظور افزایش ثروت خانوارهای ایرانی در ماه های اخیر آغاز شده است و به                     

. دن آن، مورد انتقادات شدیدی واقع شده است        اما به علت سرعت در اجرایی ش       . شدت پیگیری می شود  
در این نوشتار به بررسی این انتقادات پرداخته ایم و تا حد ممکن استدلال ها و مستندات موجود را نیز ذکر                   

اما پیش از آنکه به بررسی طرح واگذاری سهام عدالت بپردازیم، مرور مختصری بر                            . کرده ایم
 رابطه آن با کارایی و دیگر مبانی نظری طرح داشته ایم، سپس به                 رویکردهای اقتصاددانان به برابری و     
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 .تفصیل در بخش بعدی، بحث در مورد این طرح را آغاز خواهیم کرد

  رویکردهای مختلف به رابطه برابری با کارایی در علم اقتصاد-1-1
ت اقتصادی  در بحث رابطه برابری و کارایی در علم اقتصاد، سه رویکرد مختلف در ادبیات تحقیقا                      

 :می توان یافت

دسته اول رویکردهایی هستند که برابری و کارایی را متعارض دانسته و ادعا  می کنند که                         
این رویکرد در ادبیات قدیم اقتصاد بسیار به          . دستیابی توامان کارایی و برابری ممکن نیست        

 .چشم می خورد

. ه کسب کارایی اقتصادی می دانند     را لازم  "برابری در نتیجه  "دسته دوم رویکردهایی هستند که       
برای مثال  نابرابری در مصرف را به علت داشتن آثار جانبی منفی، مانعی برای دست یابی به                      

همچنین اثبات می کنند   .  سطح بهینه مطلوبیت در کل اقتصاد و لذا متعارض با کارایی می دانند            
بیمه های بیکاری و استفاده از      که در کشورهای توسعه یافته به علت روی آوردن قشر فقیر به               

این گروه  . خدمات تأمین اجتماعی، شاهد اشتغال کمتر از بهینه و تولید پایین تر از بهینه بوده ایم              
در همین راستا گرفتن مالیات از ثروتمندان و اعطای یارانه به فقرا را برای دست یابی به کارایی                  

 .توصیه می کنند

 را لازمه کسب کارایی اقتصادی        "برابری در فرصت ها   "دسته سوم رویکردهایی هستند که         
برخی از اقتصاددانان : می دانند؛ اخیراً ادبیات اقتصادی در این زمینه به شدت گسترش یافته است 

این گروه استدلال می کنند که در صورت نابرابری در فرصت ها به خصوص فرصت های                     
یه گذاری کمتری در سرمایه انسانی        آموزشی، میانگین سرمایه انسانی کاهش یافته و سرما            

برخی دیگر معتقدند توزیع متفاوت موجودی اولیه ثروت، بر انتخاب شغل،             . صورت می گیرد 
علاوه بر این ها گفته می شود که در         . مسیر دستمزدها و در نتیجه بر مسیر توسعه موثر است             

 . قتصاد خواهد بودصورت کاهش سطح زندگی فقرا، سطح سرمایه گذاری کمتر از سطح بهینه ا

یک نگاه اجمالی به نظریات نوین اقتصادی در این زمینه نشان می دهد که ادبیات اقتصادی به سمتی                        
می رود که دیگر نه تنها برابری را متعارض با کارایی نمی داند بلکه آن را لازمه دست یافتن به وضعیت                       

 .بهینه به حساب می آورد

 زیع مجدد درآمد و ثروت استراتژی ها و نظریه های تو-1-2
همان طور که اشاره شد بخش عمده ای از نظریه های توسعه اقتصادی برابری بیشتر را شرط لازم رشد                       

اما این  . اقتصادی پایدار می دانند، لذا سیاست هایی را برای توزیع مجدد درآمد و ثروت پیشنهاد می کنند               
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 در چگونگی اعمال سیاست های توزیعی پیشنهادات        نظریات نیز علیرغم اتفاق نظر بر لزوم توزیع مجدد،          

 .در این بخش به برخی از این سیاست ها اشاره کوتاهی خواهیم داشت. گوناگونی ارائه داده اند

متاسفانه ادبیات اقتصادی خارج از اقتصاد توسعه همیشه علاقمند به تعیین چگونگی توزیع درآمد بر                      
بوده است و به چگونگی میزان توزیع درآمد بر حسب                ) کار،  زمین و سرمایه     (حسب عوامل تولید      
اما یکی از سؤال های اصلی     . اهمیتی نمی داده  است  ) چه کسی درآمد دارد و چقدر      (گروه های درآمدی   

چرا در کشورهای در حال توسعه عده ای بسیار فقیر و در مقابل عده ای               "در اقتصاد توسعه این است که        
 تحلیل و بررسی عوامل تعیین کننده واقعیِ توزیعِ بسیار نابرابرِ درآمد                  "دیگر بسیار ثروتمند هستند؟     

مشخص می کند که دلیل عمده این پدیده، توزیع بسیار نابرابرِ منابع و ثروت های تولید مانند سرمایه مالی،                  
م سرمایه فیزیکی، سرمایه انسانی در دست نخبگان اقتصادی و سیاسی است که به آنها اجازه می دهد سه                  

 . بیشتری از تولید ملی را کنترل کنند

اما از آنجایی که برابری بیشتر شرط لازم برای رشد اقتصادی است،  ضروری است تا الگوی موجود                        
به این ترتیب آن گروه از کشورهای        . تراکم سرمایه در جهت منافع گروه های پایین درآمدی تغییر کند           

اچارند سیاست هایی در جهت کاهش فقر و نابرابری          در حال توسعه که هدفشان رشد اقتصادی است ن           
با توجه به عوامل تعیین کننده توزیع درآمد در اقتصاد، سه استراتژی برای دخالت دولت ها                 . اتخاذ نمایند 

 :در جهت کاهش نابرابری مطرح می شود

یک روش کلاسیک در    : )کار و سرمایه  (استراتژی تغییر توزیع درآمد مبتنی بر عوامل         )الف
اقتصاد این است که دولت ها از طریق اتخاذ سیاست هایی و با تغییر قیمت های نسبی عوامل تولید، استفاده                  

از یک طرف با واقعی شدن      . را افزایش دهند  ) و در نتیجه اشتغال نیروی کار     (از تکنولوژی تولیدیِ کاربر     
ان در فعالیت تولیدی خود       نرخ های دستمزد پایین می آید و کارفرمای        "1قیمت های تحریف شده کار    "

از طرف دیگر با    . نیروی کار را جانشین سرمایه می کنند، که این امر سطح کل اشتغال را بهبود می بخشد                
 تولیدکنندگان استفاده از سرمایه گران را کاهش و استفاده از                "2تصحیح قیمت تجهیزات سرمایه ای    "

 این امر از یک طرف درآمد جمعیت نیروی کار فقیر           .نیروی کارِ به نسبت ارزان تر را افزایش خواهند داد        
را افزایش داده و از طرف دیگر درآمدهای مصنوعی و بالای استفاده کنندگان از بازده سرمایه را کاهش                   

به عبارت دیگر سیاست رفع انحرافات قیمتی عوامل می تواند به افزایش اشتغال و همچنین فقر                   . می دهد
 .شودکمتر و برابری بیشتر منجر 

طرفداران این استراتژی عقیده دارند که ریشه اصلی             : استراتژی توزیع مجدد دارایی ها    ) ب
لذا برای دستیابی به الگوی برابر اقتصادی باید         . نابرابری ها در اقتصاد، توزیع نابرابر مالکیت دارایی هاست       
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ات ارضی است که به     یک مورد کلاسیک چنین توزیعی، اصلاح      . مالکیت دارایی ها مجددا توزیع شوند    
ایراد این  . روستاییان فقیر مربوط می شود و هدف آن تبدیل کشتکاران مستاجر به مالکان کوچک است                

رویکرد که بر توزیع مجدد ثروت های موجود استوار است این است که اگر سایر انحرافات نهادی و                       
زم شوند، این سیاست موفق نخواهد      قیمتی مانع دسترسی مالکان کوچک به مواد اولیه و اعتبارات مالی لا            

توزیع مجدد ثروت های اضافی پس از       "لذا در کنار این سیاست، یک استراتژی دیگر با رویکرد              . بود
به این ترتیب که نسبت معینی از پس اندازها و سرمایه گذاری های سالانه را در                .  مطرح شده است   "رشد

 آن به گروه های کم درآمد تخصیص می دهند در نتیجه          قالب برنامه های آموزشی و ایجاد اشتغال و مشابه        
 .این سیاست از لحاظ سیاسی نیز مقبول تر است. توزیع مجدد به صورت تدریجی واقع می شود

اگر یک  : )مالیات و یارانه  (توزیع درآمدی از دهک های بالا به دهک های کم درآمد         ) ج
رصد پایین ترین گروه های درآمدی بهبود ببخشد       د 40سیاست ملی توسعه بخواهد توزیع درآمد را به نفع          

این مالیات می تواند در قالب مالیات تصاعدی، مالیات         (ناچار است از اغنیاء مالیات بیشتری دریافت کند          
اما متاسفانه در اغلب کشورهای درحال توسعه اگرچه ساخت مالیات ). باشد... بر ثروت،  مالیات بر ارث و       

به این معنا که گروه های پایین و         . ، لیکن در عمل غالباً شکل نزولی دارد         بر روی کاغذ صعودی است     
زیرا . متوسط درآمدی نسبت به گروههای پردرآمد، سهم بالاتری از درآمد خود را مالیات می پردازند                 

 . ثروتمندان همیشه راهی برای فرار از مالیات پیدا می کنند

ه استراتژی بهینه برای یک سیاست جامع ریشه کن کردن فقر،          لذا عده ای از اقتصاددانان توسعه معتقدند ک      
پروژه های . تأمین کالاها و خدمات مصرفی برای فقراست که می تواند از محل مالیات ها تأمین مالی شود                

بهداشت عمومی، آموزش و ارتقاء سرمایه انسانی،  برق رسانی،  تأمین آب آشامیدنی سالم برنامه های                     
 .از جمله این سیاست ها هستند... ی فقرا و کمک های غذایی برا

 خلاصه اینکه تئوری توسعه اقتصادی برای کاهش فقر و نابرابری مجموعه ای از سیاست های فوق را                      
سیاست "،  "سیاست تصحیح انحرافات قیمت عوامل     "باید سه سیاست مکمل به صورت        . توصیه می کند 

 در کنار یکدیگر و با هدف برابرتر ساختن توزیع             "یارانه-سیاست مالیات " و   "توزیع مناسب فرصت ها  
 .درآمد به کار گرفته شوند

  الزامات تبدیل شدن برابری به عدالت-1-3
گاهی رعایت برابری عین تبعیض و بی عدالتی         . اما بین برابری و عدالت تفاوت های دقیقی نهفته است           

ن این تفاوت به دنبال تعریف جامعی       اما برای مشخص شد   . است و گاهی عدالت معنایی جز برابری ندارد       
 .برای عدالت گشتیم
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از عدالت زیباترین و دقیق ترین تصویر از عدالت          ) ع(به جرات می توان گفت که تعریف امیرالمؤمنین          

: شهید مطهری این مفهوم را با عبارتی دیگر اینگونه ذکر کرده است             . »وضع کل شی فی موضعه    «: است
د با اولین نگاه این نکته به ذهن خطور کند که عدالت از مقوله حق است و                   شای. »ایتاء  کل ذی حق حقه    «

 .لذا اجتناب ناپذیر است که بحث تکلیف به میان آید

مفهوم عدالت این است که استحقاق های طبیعی و واقعی در نظر گرفته شود و به هر                     «در این صورت     
د؛ به این ترتیب با اعمال این استحقاق ها،         کس مطابق آنچه به حسب کار و استعداد لیاقت دارد داده شو             

در این اجتماع هر    .  »3اجتماع حکم ماشینی پیدا می کند که هر جزء آن در جای خودش قرار گرفته است               
با این توصیفات، یک    . کس با توجه به تکلیفی که انجام می دهد مستحق دریافت حق خود خواهد شد                

متعارف در اقتصاد کلاسیک و نئوکلاسیک به این نتیجه            اقتصاددان ممکن است با گرایش به نظریات          
برسد که با تعاریف دینی، عدالت اقتضا دارد که اگر کسی با تلاش خود به موفقیت مادی یا غیر مادی                        

جود یک جریان   «چرا که   . برسد، این اجازه را داشته باشد که تمام نتایج کار خود را برای خود نگه دارد                
خواهد بود و   ) کارا، در ادبیات اقتصاد متعارف     (ا این جامعه، یک جامعه عادل         و لذ . »4غیر طبیعی است  

 . اعمال تغییر و دستکاری جامعه، در جهت ایجاد یک جریان غیرطبیعی، مخالف کارایی است

نکته مهم این است که هر فرد چه مسلمان و چه غیرمسلمان             .   اما نگاه اسلام محدود به این نگرش نیست       
تمام موفقیت های یک فرد، در قالب اجتماع به          . ران را در موفقیت خود مدنظر قرار دهد         باید نقش دیگ  

چنانکه امیرالمؤمنین  . دست آمده است، لذا هر فرد موفقیت خود را مدیون تک تک اعضاء اجتماع است               
ه اینکه با   نتیج. »انّک مدین بدیارک  «: هستند» ذی حق«در نتیجه کار فرد،     » دیار و شهر  «تاکید می کند،   ) ع(

وجود مالکیت کامل داشتن هر فرد بر نتیجه و محصول کار خود، هر فرد باید سهم افراد جامعه را از                           
با عنایت همگانی به این نکته است        . »فی اموالهم حق للسائل و المحروم      «: موفقیت خود به آنها برگرداند    

بیمار است و از آن مهمتر برای        که جامعه مانند بدنی خواهد شد که سایر اعضا برای نجات عضوی که                 
 . 5نجات کل بدن، بخشی از فعالیت خویش را متوجه اصلاح وضع او می کنند

به همین دلیل است که در دستورات دین مبین اسلام برای اداره کارای جامعه، ابزارهای متنوع توزیع                       
... ه، وقف، صدقات و     خمس، زکات، فطری  . مجدد، به منظور ارتقا سطح زندگی قشر فقیر تعبیه شده است          

ادعای ما این است که در نبود این         .  همه به نوعی در راستای توزیع مجدد در یک اقتصاد عمل می کنند             
به همین  . ابزارها و یا عملکرد نادرست آنها، اقتصاد در پایین تر از وضع بهینه خود قرار خواهد گرفت                     

معه، به منزله وظیفه اجتماعی برای هر انسان         منظور تلاش برای کمک مادی و معنوی به اقشار محروم جا           
 .است



                   سال دوم ـ شماره ششم
 

154

اما علیرغم ضرورت توزیع مجدد در جامعه، نباید فراموش کرد که برقراری عدالت اعم از کاهش فاصله                  
مسلما برابری کامل درآمدی هرگز معیار عدالت نیست، زیرا           . طبقاتی یا کاهش نابرابری درآمدی است      

 و لذا حتی با وجود برابری کامل در فرصتها، به علت استحقاق های               تلاش افراد در زندگی متفاوت است     
 . متفاوتِ افراد ایجاد یک سری نابرابری ها در جامعه مقتضای برقراری عدالت است

 بپردازیم، می توان دریافت که طرح واگذاری سهام عدالت در          عدالت سهامحال اگر با این نگاه به تحلیل        
این شروع  اگر در   . خواهد آورد  به وجود     در بین افراد خاصی    ار جدیدی را   ساله باز  20 تا   10 پروسه   یک
 ابزارهای  از آن جهت که در دسترسی به بسیاری از           باشند،، همه افراد از سهام مساوی برخوردار          فرایند
سرمایه در  رای نمونه با اینکه     ب(برخوردار نیستند     از شرایط یکسانی   ،کارگیری سهام عدالت   بهبرای  اولیه  

تولید و سرمایه یا ابزار تولید و     اما اطلاعات در مورد بازار      می شود دادهصورت یکسان در اختیار همه قرار       
عدالت تبدیل به نابرابری      برابری اولیه سهام   ،در نهایت ) برای عموم یکسان نیست    دسترسی به کارشناسان  

حداقل از  ( غنی تر   ش خصوصی به بخ  بلند مدت خواهد شد و درمجموع خانواده های فقیر سهام خود را            
 و نهایتاً از آنجا که قادر به رقابت با متخصصین            واگذار می کنند ) جهت دسترسی به امکانات و فرصت ها     

لذا لازم است یا    . ماهر و کارکشته در مدیریت سهام خود نیستند،  فاصله خود را با اغنیا بیشتر خواهند دید                
د، که البته به جهت اثربخشی اندک، با اصل بهینه یابی سازگار             سهام بیشتری به اقشار محروم تر تعلق گیر       

نیست؛ و یا اینکه تدابیری اندیشیده شود که این قشر نیز بتوانند به دیگر شرایط لازم برای سهام دار شدن                      
 .نیز دسترسی پیدا کنند و به این ترتیب ضمن تأمین عدالت، کارایی اقتصادی نیز بر فعالیت ها حاکم گردد

 وضعیت فعلی شاخص های عدالت و توزیع درآمد در کشور -1-3
بررسی شاخص های توسعه که علاوه بر رشد شاخص های دیگر گروه های درآمدی را نیز مدنظر قرار                    

 نگاهی به . می دهند اهمیت تمرکز بر بهبود مستقیم سطح زندگی پایین ترین قشر را قوت می بخشد                     
 2، درآمد سالانه هر خانوار روستایی          83در سال    زد که     مشخص می سا    مرکز آمار ایران     هایگزارش

هزار 500 تومان بوده است که بیانگر حدود           هزار 254سه میلیون   تومان و هزینه آن       هزار   788میلیون و   
از سوی دیگر در همین سال درآمد هر خانوار            . می باشد 83تومان کسر بودجه خانوار روستایی در سال         

400هزار تومان بوده که بیانگر حدود       148ر تومان و هزینه آن پنج میلیون و         هزا727شهری چهارمیلیون و    
، درآمد  56 این در حالی است که در دهه منتهی به              .هزار تومان کسری بودجه هر خانوار شهری است         

 درصد  30،  1375 درصد بالاتر از متوسط درآمد جهان قرار داشت لیکن دردهه منتهی به                 2سرانه ایران   
 .جهانی بودزیر متوسط 

در سال های اخیر وضعیت اقتصاد کشور به گونه ای رقم خورده که بخش اعظم سرمایه های ملی به شکل                  
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نامتوازنی به یک عده محدود تعلق گرفته است و در مقابل  درصد قابل توجهی از خانوارها زیر خط فقر                      

ت در این جا برطرف کردن      وظیفه دول . به سر می برند که این مساله با رشد جمعیت تشدید شده است               
 اقتصاددانان و صاحب نظران راهکارهای مختلفی را برای مبارزه با             در همین راستا   .شکاف موجود است  

  .طرح سهام عدالت یکی از آنهاست پیشنهاد کرده اند که  به دولتاین معضل

 و نسل ها به صورت     ، مردم لیکن در وضعیت کنونی   . هدف این است که تمام نسل ها با رفاه روبه رو باشند          
عدم کفایت درآمدها برای پوشش هزینه های       ،  فقر درآمدی . اند کلی دچار فقر ثروتی و درآمدی شده        

  نداشتن نیزفقر ثروتی   منظور از   . پذیریم  که ما آن را می       است زندگی شرافتمندانه با معیارها و ضوابطی      
 کم برای یک نسل با رفاه کامل و با           تواند دست    که خانوار بداند می    است   لایه پوششی و امنیتی        یک

 . ریزی کند منطق، برنامه

) درآمدی و ثروتی  (در این شرایط، طرح واگذاری سهام عدالت در پی کاهش فقر در هر دو شکل آن                    
است؛ از یک طرف امید دارد با سهام دار شدن مردم و ترویج فرهنگ سهام داری، ثروت اقشار جامعه                       

پیش بینی کرده است که استفاده از سود سهام، بر درآمدهای جاری                  افزایش یابد و از طرف دیگر          
به این ترتیب انتظار این خواهد بود که اگر طرح به درستی و با بررسی همه                     . سهام داران خواهد افزود  

 .جوانب موضوع اجرا شود، شاهد ارتقای استانداردهای زندگی هموطنان خود باشیم

  مبانی تئوریک-2
 عدالت چیستی سهام -2-1

سهام عدالت در واقع سهام شرکت های دولتی سودده هستند که توسط شرکت واسط به یک سبد سهامی                 
 رهای ایرانی  حداکثر به هر یک از اعضای خانوا        مقرر شده است   با تصویب هیات وزیران،   . تبدیل شده اند 

 و   ساله واگذار  شود   20ط  میلیون تومان سهام عدالت با اقسا     10میلیون تومان و برای هر خانواده تا سقف          2
اعطای سهام با اولویت گروه های هدف      .  درصد تأمین شود   5مبلغ سهام از محل سود سهام به میزان سالانه          

 بر طبق برنامه دولت، کلیه خانوارهای          .آغاز و به صورت پلکانی بین سایر اقشار ادامه خواهد یافت                
  .الت قرار خواهند گرفتایرانی تا دو سال آینده تحت پوشش سهام عدکم درآمد 

  اهداف سهام عدالت و اولویت ها-2-2
 :6دنبال می کند طرح توزیع سهام عدالت را از اجرای هدف 7دولت 

  افزایش ثروت و ایجاد درآمد دائمی برای خانوارهای نیازمند-1 

  توزیع متعادل ثروت در جامعه-2 

  تسریع در روند خصوصی سازی-3 
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 یریت شرکت ها اصلاح ساختار و مد-4 

  افزایش کارآیی بنگاه های دولتی واگذارشده-5 

  تقویت بنیه اقتصادی جامعه و رشد پس انداز عمومی-6 

  . ترویج فرهنگ سهامداری و اتکای بیشتر مردم به دارایی های مالی-7 و 

د در جهت رفاه    به این ترتیب اگر طرح واسع با توجه به اهداف و در قالب برنامه چهارم اجرا شود می توان                  
عموم ملت با استفاده از سود سالیانه سهام، کوچک تر کردن تشکیلات دولت با حفظ قدرت نظارتی،                      

 .واگذاری امور به مردم و پرهیز از تمرکز ثروت در دست دولت، گام بزرگی بردارد

 پرداختن   مطرح شده است،  پیش از     "هدف" خصوصی سازی در این طرح به عنوان        "ابزار"اما از آنجا که     
 :به طرح لازم است اشاره مختصری به اهداف، فلسفه و پیامدهای خصوصی سازی داشته باشیم

  اهداف و فلسفه خصوصی سازی -2-3
در گذشته به خصوصی سازی با نگاه درآمدی و پوشش کسری بودجه نگاه می شد، درحالی که پیدایش                  

تواند عهده دار تمام امور       ی دارد و نمی   خصوصی سازی بر این اساس بود که چون دولت مشغله حاکمیت           
های اقتصادی، امور را به بخش          بنگاه اقتصادی باشد؛ لذا برای بالا بردن کارایی، بازدهی و بهره وریِ               

 در  فلسفه خصوصی سازی اشتغال پایدار، افزایش راندمان و اثربخشی          به این ترتیب     . خصوصی بسپارد 
 .بنگاه های اقتصادی است

وصی سازی در ایران از طریق مذاکره انجام می شد که به علت رانت و فساد ایجاد شده                  پیش از این، خص   
واگذاری سهام شرکت های دولتی    سوم  روش  روش دوم مزایده و     . در روند اجرای آن کنار گذاشته شد       

 هم اکنون شرکت هایی که دارای بافت      . بورس بود که تا امروز این دو روش همچنان ادامه دارد            از طریق 
الی نامناسب هستند از طریق مزایده و شرکت های سودده از طریق بورس یا سهام عدالت واگذار                          م

با در نظر گرفتن    » خصوصی سازی انبوه  «به همین دلیل با طرح سهام عدالت نیز به عنوان نوعی            . می شوند
و طرح های  اما تفاوت های این روش  با روش های سابق          . برخورد می شود مصالح طبقات پایین درآمدی      

، آثار و پیامدهای خاصی را بر آن مترتب ساخته            )کوپن سهام و طرح مالکیت فراگیر      (پیشنهادی رقیب   
 .است، لذا در بخش های بعدی به بررسی این تفاوت ها پرداخته ایم

  مفهوم خصوصی سازی سیاسی-2-4
 خصوصی سازی  ر برنامه مشارکت د  حکایت از این دارد که       80 تا   68ررسی های انجام شده در سال های      ب

به عبارتی هدف خصوصی سازی کسب       . فتاده است اطور عادلانه بین مردم اتفاق نی        توزیع درآمد به   و  
نفع  طور مساوی ذی   طور که همه انتظار دارند مردم به         آن اماگری دولت بوده     درآمد و کاهش تصدی   
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 .ه استت بودنبودند و همواره هم یکی از نقاط ضعف خصوصی سازی رعایت نشدن عدال

به همین جهت در جهت بهره مند شدن و سهیم شدن همه اقشار جامعه در امر خصوصی سازی، طرح                        
بهره مند ساختن همه مردم    "این نوع خصوصی سازی را که به دنبال        . سهام عدالت به تصویب رسیده است     

 نام  7ازی سیاسی  است، به جهت جذابیت های سیاسی و جلب حمایت مردم،  خصوصی س            "از فواید برنامه  
  .نهاده اند

   تفاوت سهام عدالت با خصوصی سازی های متعارف-2-5
سرمایه گذاری اشخاص حقیقی و یا        " :را می توان در یک جمله اینگونه معرفی کرد          خصوصی سازی  
مدیریت آزادانه صاحب   و   تمام و یا غالب سهام و اعمال کنترل             گرفتن در اختیار      و حقوقی غیردولتی 

 لکن عدم وجود هر یک از فاکتورهای فوق معنا و مفهوم             ."هدف کاهش تصدی گری دولت   ، با   صنعت
انتقال مالکیت شرکت ها تا     با این تعریف     .خصوصی سازی را از بین برده و آن را خدشه دار خواهد کرد            

 زمانی که کنترل های دولتی بر آن اعمال می شود به معنای خصوصی سازی نیست بلکه یک انتقال مالکیت               
در مقابل اگر در موردی مالکیت به بخش           . که از وظایف تصدی گری دولت کم نمی کند         ساده است 

خصوصی منتقل نشود اما اجرای فعالیت آنها واگذار شود آن را در حوزه خصوصی سازی طبقه بندی                      
دارند  شرکت های بسیاری وجود      این است که   امری که در کشور بارها با آن مواجه شده ایم         اما  . می کنیم

که به بخش خصوصی واگذار شده اند اما همچنان خرید مواد اولیه، فروش محصولات، صادرات و یا                      
در نتیجه در این واحدها هرگز       . واردات آنها تحت کنترل دولت و قیمت گذاری های دولتی بوده است            

اه ها از طریق  زیرا هدف اصلی خصوصی سازی ارتقا کارایی بنگ      . خصوصی سازی واقعی اتفاق نیفتاده است    
در بخش های آتی نشان داده می شود که طرح           . افزایش رقابت، بهبود مدیریت و ارتقای کارایی است          

لذا مطابق  . سهام عدالت در مرحله اولیه آن تغییر چندانی بر حجم وظایف تصدی گری دولت ندارد                    
ه طبق برنامه،  با آماده      اما از آنجا ک   . تعریف فوق نمی توان آن را در این مرحله خصوصی سازی دانست            

شدن زمینه ها و ساختارهای لازم، مدیریت شرکت ها به بخش خصوصی واگذار می شود، نهایتاً همانند                   
روش خصوصی سازی از طریق بورس عمل می کند، با این تفاوت که فروش سهام به صورت قسطی                       

 .انجام می شود

  اهمیت شرکت های دولتی در ایران و وضعیت آنها-2-6
زندگی آحاد مردم ایران از بدو تولد تا           . ضوع اصلی بحث سهام عدالت شرکت های دولتی هستند          مو

 نان، آب، برق، مسکن، حمل و نقل، بانک و بیمه و             ؛لحظه تدفین با شرکت های دولتی عجین شده است        
هرچند ارزش دقیق   . همه مایحتاج عمومی مردم این کشور بستگی به عملکرد شرکت های دولتی دارد               
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رسمی ارزش دارایی شرکت های      دارایی های شرکت های دولتی برآورد نشده است، براساس آمار غیر           
 درصد تولید   55دولتی سه برابر تولید ناخالص داخلی کشور است و بودجه این شرکت ها نزدیک به                     

تواند نسبت به شرکت های دولتی        رو هیچ سیاستگزار اقتصادی نمی       از همین . 8ناخالص داخلی است   
 . سادگی از کنار آن بگذرد تفاوت باشد و به بی

این شرکت ها با ساختار نامناسب، بهره وری پایین و اتلاف گسترده منابع و استفاده             اما علیرغم اهمیت بالا،     
این وضعیت موجب   . از رانت های متعدد و عمدتا در فضای انحصاری یا نیمه انحصاری فعالیت می کنند               

حجم دارایی ها بر اساس آخرین     (ردها تومان سرمایه گذاری در سال های گذشته       شده است که به رغم میلیا    
و تزریق میلیاردها دلار، بازده مناسبی نداشته و سود سهام          ) 9میلیارد تومان است   هزار   500برآوردها حدود   

که واریزی مجموع آنها در سال های گذشته نسبت به دارایی های در اختیار، به قدری ناچیز بوده است                      
درصد  5در اغلب سال ها کمتر از       . ( آن را نادیده گرفت     ،تقریبا می توان در مجموع درآمدهای دولت       

یکی از معضلات کلیدی رشد و توسعه کشور و پایین ماندن سطح                  به  این روند    ) نسبت به دارایی ها   
 . تبدیل شده استبهره وری ملی 

یابی نشدند، در بسیاری از       سیس و حتی مکان    أت این شرکت ها با منطق بازار         علت این امر این است که      
زنی های محلی مکان استقرار آنها تعیین شده است،            موارد براساس خواست نمایندگان مجلس یا چانه         

  ریزی فشارهای اجتماعی تعداد کارکنان آنها را تعیین کرده است، در قیمت های مختل شده برنامه                       
 سالاری لحاظ نشده است و چندان با مفاهیم رقابت و رقابت                اند، در انتخاب مدیران آنها شایسته       کرده

 .جویی آشنا نبوده و با آن خو نگرفته اند

  تبدیل این شرکتها به      ،لحاظ سوددهی ندارند   بسیاری ازشرکت های دولتی وضعیت خوبی از     از آنجا که    
تند نیز برای ادامه    ه هس دسود بسیاری از شرکتهای دولتی که فعال و        .نیست پذیر ثروت به سادگی امکان   

 فعالیت  ،توسعه این روند نیاز به تزریق نقدینگی ومنابع جدید دارند و درصورت عدم سرمایه گذاری و                  
مهندسی  تعداد زیادی ازشرکتهای دولتی شرکتهای خدمات فنی و           .هی آنها متوقف خواهد شد     دسود

به نیروی متخصص وحجم      ارزش این شرکتها      . هستند که ارزش آنها به تداوم فعالیت بستگی دارد             
برای آنها  دولت هم کارجدید     نیروی انسانی این شرکتها رخ دهد و       در تغییر اگر قراردادهای آنها است و   

برخی شرکت های دولتی هم وجود       . ارزش سهام این شرکتها به شدت افت خواهد کرد             ایجاد نکند، 
 . ی برسندهددارند که با اعمال یک مدیریت صحیح می توانند به یک روال سود

با توجه به این وضعیت و اهمیت این شرکت ها اجرای اقداماتی برای بهبود وضعیت آنها یکی از                             
اولویت های اقتصاد کشور است که اکنون پس از یک دهه برنامه های خصوصی سازی بالاخره به برنامه                   
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 .توزیع سهام عدالت منجر شده است

ز برنامه های خصوصی سازی تا وضعیت فعلی برنامه        در بخش بعدی ضمن توضیح بیشتر،  روند حرکت ا          
 .سهام عدالت را بررسی کرده ایم

  دلایل گرایش به سوی سهام عدالت در دولت ها-2-7
یکی : را پیشنهاد کردند   و انبوه     10بانک جهانی و برخی کشورها به چند دلیل، خصوصی سازی کوپنی            

د است و واگذاری غیرانبوه موجب طولانی شدن        اینکه حجم شرکت های دولتی در این کشورها بسیار زیا        
روند مقابل    در     ی این شیوه، مقاومت کمتر        اینکه با اتخاذ    دیگر   . فرآیند خصوصی سازی می شود    

چرا که شیوه های دیگر خصوصی سازی با مقاومت اقشار مختلف به ویژه           . شکل می گیرد خصوصی سازی  
خصوصی قدرتمند در کشور است که بتواند این          سومین دلیل نیز نبود بخش       . به رو است   کارگران رو 

 به علاوه تاکید بر استفاده از بازار سرمایه برای جذب                .حجم از شرکت های دولتی را خریداری کند         
سرمایه ها در جهت خصوصی سازی در کشورها و لزوم بهبود توزیع ثروت از دیگر عوامل گرایش به                      

 .دسمت برنامه خصوصی سازی انبوه به شمار می رون

اما در ایران علاوه بر دلایل فوق،  مساله عدم کسب موفقیت در برنامه های خصوصی سازی گذشته به                       
 1381 تا سال    1370بررسی روند واگذاری سهام از سال        . ناچار نگاه ها را به سمت سهام عدالت کشاند         

ما در همین   درصد داشته ا   6نشان می دهد که حجم خصوصی سازی در طول این سال ها، رشدی معادل               
، یعنی عملاً حجم دولت به      11درصد رشد کرده است    250مدت حجم سرمایه گذاری های دولتی بیش از        

 روند خصوصی سازی سال های گذشته، از ناکارآمدی روش های متداول                  .شدت زیاد شده است      
خصوصی سازی حکایت دارد و این نقطه ضعف شرایطی ایجاد کرده است که می توان با اجرای                           

 .خصوصی سازی را از بن بست فعلی خارج کرد هایی مثل مالکیت فراگیر سهامروش 

تعدادی از صنایع مورد بحث از طریق روابط شخصی به              ) آغاز خصوصی سازی   (در مقطعی از زمان       
 چوب حراج به     ،ترین قیمتها و با اقساط بلندمدت واگذار گردید یعنی در اصل                مدیران دولتی به نازل    

 ها به بهانه خصوصی سازی زده شد اما با اعتراض عده ای از مدیران دلسوز به این شیوه                 تعدادی از کارخانه  
واگذاری، مدتی وقفه در فروش صنایع بوجود آمد و مجددا شیوه دیگری آغاز و تعدادی از صنایع دولتی       

مایت به صاحبان سرمایه و بخشی دیگر به مالکان پیشین آنها فروخته شد که متاسفانه به دلیل عدم ح                         
موفقیتی در این نوع      ، نه تنها  ... دولت از صاحبان جدید، قوانین دست و پاگیر، مشکلات کارگری و                

خصوصی سازی نیز حاصل نگردید بلکه در قالب صنایع واگذار شده اعتصابها، تظاهرات کارگری و                     
 .متعاقب آن ورشکستگی به ارمغان آمد
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تی با فروش برخی از کارخانه های بزرگ و             نوع دیگری از خصوصی سازی و واگذاری صنایع دول            
آغاز .... کوچک به دستگاههایی از جمله سازمان تأمین اجتماعی و سازمان بازنشستگی کشوری و                      

 دولتی و زیر مجموعه       عملابا توجه به اینکه سازمان های فوق ظاهرا خصوصی و لیکن                  اما  . گردید
گردند، این   یق مقامات ارشد دولتی و وزراء تعیین می       وزارتخانه های ذیربط خود بوده و روسای آنها از طر        

 دستگاه دولتی به      یک نوع خصوصی سازی را نیز ناموفق گذارده و فقط تغییری در مالکیت صنایع از                 
 . صورت گرفته استی دیگردستگاه

این موارد سبب شد تا دولت به بررسی طرح واگذاری انبوه سهام شرکت های دولتی بپردازد و ضمن                       
در بخش بعدی پیش از آنکه به بررسی        . فایده آن، راهکارهای اجرایی آن را طراحی نماید        - هزینه تحلیل

 .مزایا و معایب این طرح بپردازیم، برای آشنایی بیشتر اشاره مختصری به روش اجرایی طرح نموده ایم

 مباحث اجرایی: بخش دوم
  تاریخچه مطرح شدن طرح و اقدامات انجام شده-1

 تصور کاراتر شدن شرکت ها در صورت واگذاری به بخش خصوصی، برنامه های               1370از حدود سال    
 که کار خصوصی سازی    70 از سال    خصوصی سازی را در برنامه های توسعه گنجانده است، به شکلی که          

  .12ه استمیلیارد تومان سهام به بخش خصوصی واگذار شد 2800در سطح کشور اجرا شد، معادل 

ا نام طرح مالکیت فراگیر تحت نظارت دکتر فیروزه خلعتبری و به سفارش اتاق                  طرحی ب  1373در سال   
بازرگانی و صنایع و معادن انجام شد که موضوع آن واگذاری سهام شرکت های دولتی به عموم مردم بود                  

پس از . که به اجرا نرسید)مکانیزم اجرایی این طرح در بخش های بعدی با سهام عدالت مقایسه شده است    (
، این طرح با اشکال گوناگون در برنامه های انتخاباتی ریاست جمهوری مطرح شد و کتاب                              آن
 از طرف مرکز پژوهش های مجلس و تحت نظارت دکتر احمد توکلی در این                   "سرمایه داری مردمی "

که  ، آئین نامه اولیه طرح واسع به تصویب هیئت وزیران رسید،             84 آبان   23نهایتاً در   . زمینه به چاپ رسید   
. ، آئین نامه مورد اصلاح نهایی واقع شد        84 بهمن   19با درخواست اصلاح آن از طرف وزیر اقتصاد در            

افزایش ثروت خانوارهای ایرانی از طریق گسترش سهم بخش تعاون بر                "طبق آئین نامه اجرایی طرح       
مقررات مربوط   با رعایت قوانین و      شدوزارت امور اقتصادی و دارایی موظف        "اساس توزیع سهام عدالت   

و سیاستهای کلی مربوط به اصل چهل و چهارم قانون اساسی جمهوری اسلامی ایران و پس از تشکیل                       
د، تا این شرکت    شرکت واسط نسبت به واگذاری سهام قابل واگذاری دولتی به شرکت واسط اقدام نمای              

 .سهام را بین مشمولین طرح توزیع کند

جیهی برای تبیین آیین نامه ها، دستورالعمل ها، اساسنامه شرکت         همایش آموزشی و تو     84در پایان بهمن    



                                                                   مقالات 
 

161
  ستادهای  ستاد مرکزی و   ،پس از تصویب آئین نامه   کارگزاری و اساسنامه تعاونی های استانی برگزار شد و         

سپس اساسنامه شرکت کارگزاری و شرکت های تعاونی استان ها به          . گردیداستانی سهام عدالت تشکیل     
 پس از آنکه اساسنامه شرکت واگذاری سهام عدالت پس از اعمال یک سری                    .تصویب دولت رسید   

اصلاحات به تایید شورای نگهبان رسیده و مغایر با قانون اساسی و شرع شناخته نشد، فرمول قیمت گذاری                 
در فروردین  ماه کارگاه آموزشی نحوه کار با               . شرکت های مشمول واگذاری به تصویب رسید          

 .ع و جمع آوری اطلاعات مشمولین طرح برگزار شدنرم افزارهای تجمی

 هزار نفر از اقشار کم درآمد استان های ایلام، کهگلویه و                 700در مرحله اول توزیع سهام عدالت،           
)  هزار تومان  500هر نفر   ( میلیارد تومان    350بویراحمد، خراسان جنوبی، و سیستان و بلوچستان مجموعا           

همه افراد شناسایی شده در سه دهک پایین درآمدی در همه             1385 ماهقرار است تا مهر   . برخوردار شدند 
 که از خرداد آغاز شده و تا دی پایان              تا پایان مرحله دوم     .از سهام عدالت برخوردار شوند      استان ها،  
 که البته زمان دقیق واگذاری بستگی به        . از سهام عدالت برخوردار خواهند شد       نفر  میلیون 21 نیز   می پذیرد

م مسئولین و دست اندرکاران هر استان در ثبت شرکت های تعاونی سهام عدالت دارد، سازمان                       اهتما
خصوصی سازی وعده داده است در صورت آماده بودن تعاونی ها و آمار مشمولین طرح، بلافاصله                       

 در تیر و مرداد       13از آنجا که مجمع عمومی  شرکت های واگذار شده فعلی             . واگذاری انجام می شود   
 . می گردد، پیش بینی می شود سود سهام عدالت از مهرماه توزیع گرددتشکیل

 هزار  50 تا   40معادل   در صورت واگذاری سهام عدالت به افراد نیازمند و دهک های پایین جامعه، دولت            
دو سال آینده بسیار بیش تر از مجموع        میلیارد تومان سهم را در کشور واگذار خواهد کرد که این رقم در            

 .14 در خصوصی سازی خواهد بود سال گذشته14 عملکرد
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 ) تا کنون73از سال (روند اجرایی طرح : 1جدول 

 1373 84آبان  84بهمن  84اسفند 85فروردین  85خرداد  85مهر  85دی  

پایان 
مرحله دوم 
 واگذاری

پایان مرحله 
اول 

واگذاری به 
کلیه 
/ مشمولین

 توزیع سود

آغاز 
مرحله دوم 
 واگذاری

تایید 
ای شور

 نگهبان

تصویب و 
اصلاح 

اساسنامه 
شرکت های 

 واسط

همایش 
توجیهی 
 مجریان

اصلاح 
آیین نامه 
طرح و 

مرحله اول 
 واگذاری

تصویب 
طرح 
سهام 
 عدالت

طرح 
مالکیت 
 فراگیر

 
  ارکان اجرای طرح-2

در اجرای طرح واگذاری سهام عدالت، شرکت کارگزاری سهام عدالت،  تعاونی های استانی،  ستاد                     
ی و سازمان خصوصی سازی ارکان اصلی اجرایی هستند که در ادامه به اهم وظایف آنها اشاره                       مرکز

 .مختصری می شود

ستاد مرکزی توزیع سهام عدالت با هدف برنامه ریزی، هماهنگی و نظارت بر               ): راهبردی(ستاد مرکزی   
ویب آیین نامه  تص وظیفه    .شده است فرآیند واگذاری سهام عدالت، به ریاست رئیس جمهور تشکیل              

 به شرکتهای تعاونی عدالت استانی    ) شرکت کارگزاری سهام عدالت   (برقراری نظام اقساطی فروش سهام      
  .15 شده است، به وزرای عضو ستاد مرکزی واگذارنیز

 :اختیارات ستاد مرکزی به شرح زیر است

یب ضوابط اجرایی و     تصو ،تعیین اولویت استانها  ،  تعیین اولویت مشمولین طرح   ،  واگذاری سهام عدالت  
 .تعیین وظایف ستادهای استانی و نظارت بر عملکرد آنهام و دستورالعملهای لاز

به استثنای شرکتهایی   (اعمال حق مالکیت دولت در شرکتهای مادر تخصصی           : سازمان خصوصی سازی  
  اقتصاد و سازمان خصوصی سازی     از طریق وزارت  ) که ریاست مجمع عمومی آن با رئیس جمهور است         

اجرای سیاست ها و   .  لذا سازمان خصوصی سازی در این طرح نقش مهمی ایفا می کند             .صورت می گیرد 
مصوبات ستاد راهبردی سهام عدالت، سازماندهی و نظارت بر شرکت واسط، انجام هماهنگی های لازم با                

مان دستگاه های اجرایی و طراحی فرآیندها، سازمان و روش های اجرای طرح از دیگر وظایف ساز                      
 .است متوجه سازمان خصوصی سازی  نیزگذاری سهام  قیمتعلاوه بر اینها. خصوصی سازی است
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 رابطه ارکان اجرایی طرح با یکدیگر: 1شکل

 
 هیأت وزیرانستاد راهبردی سهام عدالت 

هیأت عالی واگذاری

 سازمان خصوصی سازی سازمان های حمایتی
 )طرح مدیریت(

 ستادهای استانی

 شرکت کارگزاری 
 سهام عدالت

ستادهای تخصصی

 1شرکت تعاونی استان  1ستان شرکت تعاونی ا2شرکت تعاونی استان 3شرکت تعاونی استان 

 
 

مهمترین رکن اجرایی طرح، شرکت واسط است که نقشی بسیار حیاتی           : شرکت کارگزاری سهام عدالت   
 که نام    است  شرکت کارگزاری سهام عدالت     در واقع همان   شرکت واسط .  می کند در موفقیت طرح ایفا   

نقش این شرکت تبدیل سبد     . متعلق به سازمان صنایع ملی می باشد     و    بوده قبلی آن شرکت کارگزاری صبا    
انواع سهام واگذار شده به یک سهم واحد و سپس واگذاری سهام شرکت واسط به تعاونی های عدالت                    

شرکت به عبارت دیگر     . جام دیگر کارهای اجرایی مرتبط با واگذاری سهام عدالت است             استانی و ان   
واسط موظف است با انعقاد قراردادی با شرکتهای تعاونی عدالت استانی که ضمانت اجرایی لازم در آن                  
پیش بینی شده باشد، پس از طی دوره تقسیط که حداکثر بیست سال است، متناسب با میزان دریافتی از                      

 .مردم و بلافاصله پس از آن نسبت به تسویه حساب اقساط سهام واگذاری اقدام کند

مدیریتِ شرکت هایِ دولتیِ واگذار شده و یا واگذاریِ امر مدیریت به تیم های مدیریتی، اصلاح ساختار،                
ورد نظام ها و مدیریت شرکت های دولتی و همچنین ارائه مشاوره و راهنمایی به شرکت های مزیور در م                  

 .نحوه افزایش سرمایه نیز بر عهده شرکت واسط است

 که اعضای آنها      هستند شرکت  تعاونی عدالت استانی     30  همان  تعاونی های عدالت  : تعاونی های استانی 
خرید سهام عدالت از شرکت      )1 و سه وظیفه       هستند   سهام عدالت در استان مربوط       دریافتمشمولین  

 تعاونی ها  لذا. توزیع سود سهام را بر عهده دارند      ) 3 به شرکت واسط و      بازپرداخت اقساط سهام  ) 2واسط،  
یعنی مردم  . دریافت می کنند  سهام شرکت کارگزاری سهام عدالت را        شته و فقط   ندا رابطه ایبا کارخانه ها   
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 .مستقیماً سهامدار این شرکت ها هستند و مالکیت افراد بر شرکت های دولتی به شکل غیر مستقیم است

 وظیفه توزیع سهام وجمع آوری سود را به این جهت بر عهده تعاونی ها نهاده است که تصور می شد                  دولت
قادرند با    فعال بوده و   ها    در هر استان بانک    البته از آنجایی که   . این امر از بار وظایف دولت کم می کند        
نظر هزینه و تجربه، استفاده از      شاید گزینه بهینه از      انجام دهند    را همان امکانات موجود وظایف تعاونی ها    

 . بودCDS 16بانک ها در قالب سیستم 

به دلیل دسترسی نداشتن همه اقشار مردم به بازارهای سرمایه و بورس اوراق بهادار، سهام                در حال حاضر    
هم ادر آینده نیز در صورت فر     . عدالت تنها در شرکت های تعاونی، قابلیت خرید و فروش خواهد داشت           

. ت دسترسی همه مردم به تالارهای بورس، خرید فروش سهام عدالت در بورس انجام می شود              شدن امکانا 
لیکن در تعاونی سقف سهام برای هر فرد مشخص است و افراد نمی توانند از میزان تعیین شده تجاوز                         

 .به هر حال هر فرد با هر تعداد سهم فقط یک رأی دارد. کنند

شرکت های تعاونی  "ه است که تعاونی ها پس از تصویب قانون              پیش بینی شد : شکل آینده تعاونی ها   
 درصد اندوخته   5تعاونی ها از محل سود سهام مبلغ         . ، به این نوع شرکت ها تبدیل شوند        "سهامی خاص 

این اندوخته در آینده برای سرمایه گذاری در        . دارند، که اختیار هزینه آن در دست مجمع عمومی است           
تعاونی این اجازه را دارد که برای کسب درآمد این             . تان استفاده خواهد شد    پروژه های عمرانی هر اس    

 میلیارد تومان در مرحله اول      350با توجه به اینکه     . اندوخته را در پروژه های دیگر نیز سرمایه گذاری کند        
 3دود  واگذار شده است، میزان پیش بینی شده این اندوخته در چهار استان واگذاری اولیه، در سال اول ح                 

 .17میلیارد تومان است

   روش اجرا-3
عامل اساسی موفقیت هر طرح اقتصادی روش اجرایی آن است؛ چه بسیار طرح های مفیدی که علیرغم                   

تجربه . هزینه ها و تلاش های بسیار، به علت برگزیدن روش اجرایی نادرست به توفیق اندکی نائل شده اند                
 سهام شرکت های دولتی نیز نشان می دهد که هر جا از              دیگر کشورها در واگذاری عمومی و گسترده        

روش اجرایی درست و متناسب با وضعیت کشور خود بهره گرفته اند، بسیار موفق بوده اند؛ در مقابل در                    
بسیاری از کشورها اتخاذ روش های اجرایی متناقض و نامناسب با شرایط کشور، نتایج معکوسی برای                     

که در برخی از آنها نابرابری درآمدی افزایش یافته و رشد اقتصادی کُند              طرح ها رقم زده است به شکلی       
 .شده است

به سبب اهمیت فوق العاده روش اجرایی طرح، در این قسمت به بیان مهمترین مسائل مطرح در اجرای                      
طرح واگذاری سهام عدالت پرداخته ایم و تا جایی که به اطلاعات دسترسی داشته ایم به روش های                        



                                                                   مقالات 
 

165
 .ین نیز اشاره نموده ایمجایگز

  قیمت گذاری سهام و ارزش گذاری شرکتهای مشمول طرح-3-1
چرا .  دو مقوله جداگانه اما به شدت به هم وابسته اند           "ارزش گذاری شرکت ها " و   "قیمت گذاری سهام "

که علیرغم وجود ملاحظات گوناگون در قیمت گذاری، شیوه ارزش گذاری شرکت ها بر چگونگی                    
 .ی سهام تاثیر بسزایی داردقیمت گذار

ارزش گذاری شرکت ها از یک طرف برای دولت ضروری است؛ چرا که هم برای محاسبه دقیق میزان                   
برای لحاظ  (دارایی دولتی واگذار شده و هم برای تعیین درست میزان منابع درآمدی دولت از واگذاری                  

از طرف دیگر     . خص شود  باید ارزش شرکت های مشمول واگذاری مش           ) در بودجه های سالانه    
و بخصوص   (ارزش گذاری شرکت ها برای دارندگان سهام نیز حائز اهمیت است؛ زیرا افراد                            

با شرکت های  ) از طریق شرکت واسط و تعاونی ها         (هر چند به شکل غیر مستقیم            ) سرمایه گذاران
ا چقدر است، زیرا     واگذارشده در ارتباط هستند اما علاقه دارند بدانند که ارزش واقعی سهام شرکت ه                

 .ارزش سهام آنها به ارزش مجموعه شرکت هایی بستگی دارد که تحت مالکیت شرکت واسط هستند

شرکت های بسیار بزرگی نیز در      .  روش های گوناگونی برای محاسبه ارزش یک شرکت وجود دارد           
 یک صنعت    که این حوزه را به       18حوزه ارزش گذاری و رتبه دهی شرکت ها در دنیا ایجاد شده است              

کشورها برای ارزیابی شرکت های دولتی مشمول واگذاری،       . بین المللی مهم و پر رونق تبدیل  کرده است       
، 19علاوه بر کمک گرفتن از شرکت های معتبر ارزش گذاری، از روشهایی چون ارزش خالص دارایی ها               

 و البته بر    22ه می کنند  و معیار ارزش دفتری استفاد      21، جریان تنزیل شده منابع نقدی      20ظرفیت کسب سود  
غالبا در صورت شفافیت اطلاعات مالی شرکت ها کار جمع آوری          . عملکرد قبلی نیز تاکید ویژه ای دارند     

 .اطلاعات، پردازش و ارزش گذاری هر شرکت چند ماه به طول می انجامد

. می شودباید توجه داشت که در تعیین ارزش مالی شرکت، ملاحظات اجتماعی و غیر اقتصادی لحاظ ن                  
لذا یک  .  اجتماعی دارند سوددهی مالی کمتری دارند       23چرا که غالب شرکت هایی که آثار جانبی مثبت        

لذا . شرکت که به لحاظ اجتماعی ارزش بالایی دارد ممکن است از لحاظ مالی ارزش کمی داشته باشد                   
 . برای دولت بهتر است که این گونه شرکت ها را واگذار نکند

ساس مصوبه هیات وزیران سازمان خصوصی سازی مکلف است قیمت سهام شرکت های            برادر ایران نیز    
سازمان خصوصی سازی  . مورد واگذاری را تعیین و برای تصویب به هیات عالی واگذاری ارائه نماید                 

 دو دسته سهام شرکت های مادر          درسهام شرکت های مورد واگذاری در چارچوب سهام عدالت                
 قیمت سهام شرکت های      24طبق مصوبه دولت   . می کندگذاری    قیمت ا شرکته تخصصی و سهام سایر     
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مادرتخصصی حقوق صاحبان سهام پس از کسر ارزش دفتری سرمایه گذاری ها است همچنین روش                    
 در مورد وضعیت  شرکت های بورسی در هنگام             :قیمت گذاری سهام شرکت ها به ترتیب زیر است           

 .دشته باشقرار دازیر چهار حالت یکی از در ممکن است واگذاری نماد شرکت های بورسی 

اگر نماد معاملاتی در بورس باز باشد، روش تعیین قیمت سهام معادل آخرین قیمت تابلوی بورس در روز          
 .قبل از تصویب واگذاری از سوی هیات عالی واگذاری است

یمت روی تابلو   اگر نماد معاملاتی شرکت کمتر از شش ماه بسته باشد، قیمت تعیین شده طبق آخرین ق                  
 .خواهد بود

اما هنگامی که نماد شرکت های سودده بیشتر از شش ماه بسته باشد، محاسبه قیمت بر اساس حاصل                         
هر کدام که   (تقسیم میانگین سود قبل از کسر مالیات سه سال آخر سال قبل از واگذاری یا سود سال آخر                   

 علاوه ارزش دفتری طرح های قبل از            به) درصد20معادل  (بر نرخ سود مورد انتظار          ) بیشتر باشد 
بهره برداری و افزایش سرمایه در سال واگذاری مشروط بر اینکه از محل آورده نقدی یا مطالبات صاحبان                 

 .این روش در مورد شرکت های سودده غیربورسی نیز به کار می رود. دسهام باشد، خواهد بو

بورسی زیان ده که نماد معاملاتی آنها بیش از         بر اساس این مصوبه قیمت سهام شرکت های بورسی و غیر          
شش ماه بسته است و سه سال آخر قبل از سال واگذاری زیان ده بوده اند معادل ارزش دفتری سهام در                        

در غیر این    (آخرین سال مالی سال قبل از واگذاری، مشروط بر این که مثبت باشد تعیین خواهد شد                     
 شده اگر در مدت یک یا دو سال از سه سال آخر قبل از                 شرکت های یاد . )صورت صفر منظورمی شود   

واگذاری زیان ده بوده باشند، بر اساس حاصل تقسیم میانگین سود و زیان قبل از کسر مالیات سه سال قبل                   
و در  ) درصد5/16معادل  (بر نرخ سود مورد انتظار         ) مشروط بر اینکه مثبت باشد      (از سال واگذاری     

 .نفی باشد مانند مورد قبل، تعیین می شودصورتی که میانگین مزبور م

همچنین قیمت سهام شرکت هایی که به بهره برداری نرسیده اند یا شرکت هایی که کمتر از چهار سال از                   
 .25دتاریخ بهره برداری آنها سپری شده است، معادل ارزش دفتری سهام تعیین خواهد ش

اما نکته ای که باید مد نظر قرار گیرد این         . ستفرمول اخیر شبیه به روش گُردن در تعیین ارزش شرکت ا           
چرا که شرکت ها   . است که اجرای این روش به صورت محض در ایران، ممکن است گمراه کننده باشد               

گاهی برای شناسایی سود، فعالیت های غیر عملیاتی دارند و سود غیر عملیاتی را نیز با سود عملیاتی جمع                   
توانایی سوددهی شرکت را    ) بدون جدا کردن سود غیر عملیاتی      (کل  لذا در نظر گرفتن سود       . می کنند

فرض کنید سهام عدالت،     . این مساله مشکلات دیگری نیز ایجاد می کند         . بیش از واقع جلوه می دهد      
به عبارتی اگر ارزش    . 26چنانچه دولت اعلام کرده است، کمتر از ارزش واقعی آن به مردم واگذار شود               



                                                                   مقالات 
 

167
حال . واگذار کند )  میزان تخفیف است   aکه   (A-aدولــت سهام را به قـیمت        باشد،   Aواقعی ســهام   

اگر نرخ سود سهام را بر اساس میزان سود تقسیم بر قیمت سهام تعریف کنیم، خواهیم دید که نرخ سود                      
ظاهری سهام عدالت به صورت تصنعی بیش از حد واقعی رقم زده می شود و لذا سهام در دست مردم پر                      

 :ه  نظر می رسدبازده تر ب
 

 سود عملياتي      )سود غير عملياتي+سود عملياتي(
A-a         A 
 نرخ سود واقعي    >  نرخ سود ظاهري

 
در مورد قیمت گذاری نهایی سهام، پس از مشخص شدن ارزش واقعی شرکت ها، چند سناریوی مختلف                

اگر هدف تأمین منابع مالی برای       . مطرح است که تفاوت اصلی آنها در اهدافی است که دنبال می کنند              
دولت باشد، پیشنهاد این است که قیمت سهام بر مبنای ارزش واقعی و یا عرضه و تقاضای آن در بازار                         

لیکن اشکال این روش در این است که علیرغم شفافیت اطلاعات مالی شرکت ها، ممکن                   . تعیین شود 
. ایین باشد که عملا بازاری برای آن شکل نگیرد        است تقاضا برای سهام  برخی شرکت های دولتی آنقدر پ         

لذا بین میزان مشارکت بخش خصوصی در طرح و میزان منابع مالی حاصل شده برای دولت یک رابطه                     
 .معکوس وجود دارد

اگر هدف اصلی از طرح افزایش کارایی شرکت ها باشد، یک روش جایگزین اعطای مجانی سهام                       
ری در آلمان شرقی به این صورت بود که کارخانه را صرف نظر              طرح یک دلا  . شرکت های دولتی است  

 .از ارزش آن به کسی واگذار می کردند که صلاحیت اداره آن بنگاه را داشته باشد

بدین . 27اما اگر هدف کاهش نابرابری در ثروت باشد، لازم است که یک تبعیض معکوس اعمال شود                   
یکی از این امتیازات می تواند تبعیض       . ظر گرفته شود  معنی که امتیازاتی خاص برای اقشار محروم در ن           

یا حداقل  (به عبارت ساده تر سهام را به قیمت ارزان تر به دهک های پایین و به قیمت واقعی                   . قیمتی باشد 
اشکال این روش در این است که اولاً منابع              . به دیگر افراد جامعه واگذار کنند        ) بین این دو قیمت    

ورت کمتر خواهد بود؛ ثانیاً به علت اینکه افراد دریافت کننده سهام ارزان،                 درآمدی دولت در این ص      
هزینه محسوسی بابت مالک شدن آن نپرداخته اند این امکان وجود دارد که به راحتی و به زیر قیمت                         

حال اگر ثروتمندان جامعه اقدام به خرید ارزان این سهام          . واقعی سهام، آن را در معرض فروش قرار دهند        
نند، در این صورت طرح واگذاری سهام به نفع ثروتمندانی است که توانسته اند سهام ارزشمند                           ک

لذا در نهایت، ثروت از سمت دولت به فقرا و از           . شرکتهای سودده دولتی را به قیمت ارزان تصاحب کنند        
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هام عدالت  به همین دلیل یک سری محدودیت ها برای فروش س         . فقرا به سوی ثروتمندان سرازیر می شود     
 .وضع شده است که در بخش های بعدی به آنها اشاره خواهد شد

، اما درج ارزش اسمی بر روی برگه سهام باعث  می شود که با                 28ظاهراً ارزش سهام عدالت ثابت است      
مگر اینکه تدابیری اتخاذ شود که پس از اتمام طرح ارزش نهایی سهام بر               . تورم ارزش سهام کاهش یابد    

 . رکت های زیرمجموعه تعیین شوداساس ارزش ش

  شناسایی گروه های هدف، مزایا و تسهیلات ویژه گروه های خاص و محدودیت ها-3-2
گفتیم که اگر هدف از اعطای سهام شرکت های دولتی کاهش نابرابری در توزیع ثروت باشد، لازم است                 

یکی دیگر از  .ش بینی شودکه یک سری تبعیض معکوس اعمال شود و امتیازات خاصی برای محرومین پی    
که از نظر    باشند   افرادی     در مرحله آغازین    مشمولین طرح این امتیازات پیش بینی شده این است که            

طبقه بندی درآمدی جزو سه دهک پایین درآمدی محسوب می شوند و بنابر تشخیص ستاد مرکزی واجد                
 . اولویت دریافت سهام عدالت هستند

میلیون نفر از گروه های تحت نظارت نهادهای  8أمین اجتماعی تقسیم بندی   در حال حاضر وزارت رفاه و ت      
این وزارتخانه پس از این اقدام به       . حمایتی که مشمول دریافت سهام عدالت می شوند را آغاز کرده است           

شناسایی گروه های مختلف کم درآمد جامعه از جمله کارگران و کارمندان دولت روی خواهد آورد و                  
 . ماه کلیه کسانی که سهام عدالت باید از دولت دریافت کنند مشخص خواهند شد5ظرف مدت 

سطح با تقسیم سود شرکت های سودده دولتی گامی در جهت ارتقای            هر چند قرار است به این امید که          
 میلیون نفر از اقشار      20 ساله بالغ بر      2 طی یک افق      ، درآمدترین افراد جامعه برداشته  شود      کمزندگی  

شوند، لیکن دغدغه اصلی در این بین، شناسایی عملیاتی افراد مشمول طرح                درآمد جامعه سهامدار     کم 
در کشورهای توسعه یافته به علت داشتن سیستم جامع و فراگیر ثبت جمعیت، با بررسی                          . می باشد

ان در ایر .  به راحتی می توان میزان درآمد هر فرد را مشخص کرد               "شماره تأمین اجتماعی   "اطلاعات  
با توجه به وجود دیوانسالاری اداری در        ، اما    هدف متوجه شورای عالی رفاه است       وظیفه شناسایی افرادِ  

 این اقشار کار آسانی نیست، زیرا اقشار بسیار             شناسایی،  29 و فقدان سیستم فراگیر ثبت درآمد         کشور
 که تحت هیچ     رند در سه دهک پایین درآمدی وجود دا         قابل شناسایی، تری فراتر از گروههای       ضعیف

دلیل عدم موفقیت دولت در هدفمند کردن یارانه ها نیز         . یک از گروه های اعلام شده فعلی قرار نمی گیرند       
 لیکن با توجه به اهتمام دولت در        .همین مشکل شناسایی و تشخیص میزان استحقاق دریافت کنندگان بود        

شناسایی از سه دهک پایین واگذار شده         اجرای طرح، در مرحله اول طرح، سهام عدالت به افراد قابل                
است اما باید سعی شود تا در مراحل بعد پس از تکمیل عملیات شناسایی، به افرادی که در حال حاضر                        



                                                                   مقالات 
 

169
پیشنهادهای مطرح شده در این زمینه کمک          . غیر قابل شناسایی هستند نیز سهام عدالت واگذار شود            

 . شودگرفتن از سازمان های خیریه و مساجد را شامل می

افراد تحت  : 30ده ان افراد مشمول طرح توزیع سهام عدالت به شرح ذیل معرفی شد           دولتبر اساس آئین نامه    
پوشش طرح شهید رجایی و عائله تحت تکفل آنها، افراد تحت پوشش طرح مددجویی کمیته امداد،                       

  تحت پوشش بهزیستی، کودکان         71/4/28کودکان و زنان بی سرپرست موضوع قانون مصوب                 
بدسرپرست تحت پوشش بهزیستی،  معلولان نیازمند بهزیستی، اعضای خانواده های دارای معلول                       
بهزیستی، آسیب دیدگان اجتماعی تحت پوشش بهزیستی، رزمندگانی که بر اساس گواهی نیروی بسیج                

نیز  ماه داوطلبانه در جنگ حضور داشتند و اکنون دارای شغل نیستند و مشمول قانون بیکاری                     6حداقل  
پیشنهادهای دیگری نیز در سطح جامعه مطرح است، مثل اینکه توصیه می کنند، سهام با اولویت                  . نیستند

روستاها که معمولا دارای سطح زندگی پایین تری هستند و همچنین با اولویت بیماران خاص واگذار                     
 .شوند

ا اگر سهام عدالت بین همه       زیر. 31نکته دیگر اینکه دهک های بالا از سهام عدالت برخوردار نمی شوند            
دهک ها به شکلی برابر توزیع شود، فقط ممکن است سطح زندگی اقشار محروم را کمی بهبود ببخشد اما                  

همچنین کسانیکه تابعیت ایرانی ندارند نیز مشمول طرح          . کمکی به کاهش نابرابری در ثروت نمی کند        
 بهتر است از کانال های دیگری      FDIی جذب   به نظر می رسد واگذاری سهام به خارجی ها برا       . نمی شوند

 .به غیر از سهام عدالت صورت گیرد

حداکثر افراد مورد احتساب در یک       در مورد تعداد افراد مشمول در هر خانوار نیز گفته شده است که                 
 نفر باشد، سهام     5در صورتی که تعداد خانوار بیش از           .  نفر است   5خانوار برای توزیع سهام عدالت        

هر . بین همه اعضای خانوار توزیع خواهد شد و از این بابت سهام اضافه ای تعلق نخواهد گرفت             یتخصیص
 نفر، یک عضو مستقل در تعاونی عدالت استانی محسوب می شوند               5یک از افراد خانوارهای بیش از         

هام آنها  ، میزان برخورداری این نوع اعضا از سود تعاونی مناسب با میزان س                )حتی با میزان سهام کمتر     (
 .خواهد بود

آنچه در اجرای طرح نباید از آن غافل شد ملاحظات جمعیتی است؛ در صورتی که                : ملاحظات جمعیتی 
نوزادانی که در طول اجرای طرح به دنیا می آیند نیز مشمول طرح شوند، این به معنای آن خواهد بود که                      

 نفره به بالا، به خانه 6یا در خانوارهای ! ه شوند نفر5 نفره توصیه می کنیم که سریع تر 4 و   3به خانواده های    
زیرا در غیر این صورت نفر ششم، سهم همه را کاهش               ! بخت رفتن  فرزندان اضافی را تشویق کنیم           

در کشورهای در حال توسعه باید دقت شود که یک سیاست اقتصادی ترجیحی منجر به                         . می دهد
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از ابهامات آتی لازم است نکات زیر نیز مورد بررسی قرار          نهایتاً برای جلوگیری     .اختلالات جمعیتی نشود  
 :گیرد

مشخص نیست که آیا نوزادانی که طی اجرای طرح به دنیا                : محدودیت سنی دریافت کنندگان   ) الف
می آیند نیز مشمول طرح می شوند؟ آیا افراد مسنی که به علت کهولت سن قادر به اداره و بازپرداخت                       

 مول طرح هستند؟ آیا برای جوانان امتیاز خاصی در نظر گرفته شده است؟اقساط سهام نیستند هم مش

مقرر شده  : کفالت و وکالت افرادی که به علتی نمی توانند به درستی سهام خود را مدیریت کنند                   ) ب
است که در مورد افرادی که ممنوعیت قانونی دارند قیم یا سرپرست خانواده از طرف آنها نیابت داشته                      

بهتر است تا زمان رسیدن افراد به سن قانونی، اختیار خرید و فروش سهام در اختیار والدین آنها                    اما  . باشد
 .نباشد، تا به عنوان سرمایه ای برای نسل بعد باقی بماند

  انتخاب شرکت ها، تعیین درصد واگذاری-3-3
 عدم توجیه اقتصادی    یکی: در انتخاب شرکت های دولتی برای واگذاری دو معیار باید مد نظر قرار گیرد             

بدین جهت که نباید فعالیت هایی     (؛  32برای دخالت دولت در تولید محصول شرکت، برای تأمین کارایی          
 و دیگری سودده    33)چون آموزش، بهداشت، درمان و خدمات عمومی را کاملا به بخش خصوصی سپرد             

رده بودن سهام    بدین جهت که در صورت ضر       (بودن شرکت های مشمول برای تأمین اهداف عدالتی           
عدالت غالب افراد اقدام به فروش سهام در قیمتهای پایین می کنند و دارندگان سهام نیز شاهد افزایش                      

میزان واگذاری سهام دولتی به شرکت واسط        پس از انتخاب شرکتها      ). سطح زندگی خود نخواهند بود     
 . دمتناسب با امکانات دولت تعیین می شو

 گروه مختلف را در اردیبهشت ماه، به سازمان ها، نهادها و                15 سازی  در این راستا سازمان خصوصی      
با کمک این پرسشنامه ها نوع       . وزارت خانه های ذیربط اعزام داشته است تا پرسشنامه هایی را پر کنند              

، میزان تمایل سازمان به واگذاری، حجم مورد نظر برای              )از لحاظ حاکمیتی و غیرحاکمیتی      (شرکت  
 .ت سود و زیان سه ساله  تعیین خواهند شدواگذاری و وضعی

در توزیع سهام عدالت، سهام هیچ یک از شرکت های زیان ده دولتی،             به این ترتیب مقرر شده است که       
شرکت های پتروشیمی،  . 34شوندبه مردم واگذار نشود و تنها سهام شرکت های سودده مشمول این طرح               

ی دولتی هستند که سهام آنها در قالب این طرح به مردم                 پالایشگاه ها و نیروگاه ها از جمله شرکت ها       
 .35واگذار می شوند

به منظور حفظ و تداوم فعالیت       لذا  . اما لازم است برای تداوم این سوددهی نیز چاره ای اندیشیده شود             
بنگاههایی که بخشی از سهام آنها واگذار می شود، هیئت عالی واگذاری از طریق نظارت و کنترل                         
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واگذاری تدابیری اتخاذ می نماید که حداکثر بیست درصد سهام هر بنگاه به صورت بلوک در                 برفرآیند  

بلوک سهام مذکور   . 36اختیار اشخاص واجد شرایط که صلاحیت اداره بنگاه را داشته باشند قرار گیرد                
رار و یا اشخاص غیر دولتی ق      ) از قبیل شرکت ها و موسسات دولتی      (می تواند در اختیار اشخاص دولتی       

 طبق بررسی ها در کشورهای در حال توسعه، دولت ها بخش های بزرگی از شرکت های                  .شودمی داده  
خصوصی شده را در اختیار خود نگاه می دارند و به این ترتیب تعداد سهام قابل دسترس برای مبادله را                       

را به این شرکت ها    این امر در یک بورس توسعه یافته، علاقمندی سرمایه گذار نهادی              . کاهش می دهند 
 .افزایش می دهد

. 37 درصد سهام یک شرکت امکان واگذاری از طریق سهام عدالت را داشته باشد               49مقرر شده است تا     
 درصد افزایش یافته    65 پیش بینی می شود این سهم تا       44طبق برنامه ریزی های انجام شده برای تأمین اصل        

 نوع  4در این صورت شرکت در مالکیت         . قل شود و  بدین ترتیب مدیریت نیز به بخش خصوصی منت            
مثل بنیاد مستضعفان، ستاد اجرایی     (دولت، شرکت واسط، بخش خصوصی و بخش عمومی          : مالک است 

نکته ای که باید به آن توجه شود این است که مطابق قانون برای افزایش سرمایه و                       ...). فرمان امام و     
د از سهامداران حاضر باشند، لذا باید تدابیری اتخاذ شود             درص 75تشکیل مجمع عمومی فوق العاده باید       

 .که این واگذاری ها در اموری مشابه افزایش سرمایه، اختلالی ایجاد نکند

اول اینکه شرکت های پتروشیمی و      : در مورد سودده بودن شرکتها نیز دو نکته باید مد نظر قرار گیرد                
 دارند که هزینه های غیر مالی شدیدی بر اقتصاد و            38منفیپالایشگاه ها علیرغم سودده بودن، آثار جانبی        

حال هر گونه اقدامی برای کاهش آثار جانبی منفی آنها، هزینه ها را افزایش و                  . جامعه تحمیل می کنند  
یا اینکه باید واحدهایی واگذار شوند      . برای این مساله باید چاره ای اندیشید     . سوددهی آنها را کم می کند    

 جانبی منفی نیستند و یا اینکه با بهبود بهره وری، کاهش هزینه عوامل تولید و یا توسعه                       که دارای آثار  
 .حجم تولید سوددهی بنگاهها افزایش یابند

باید در تعیین سودده بودن     . نکته دوم که در بحث قبلی نیز به آن اشاره شد بحث سود غیرعملیاتی است                
 از اتمام شناسایی سودهای غیرعملیاتی، سوددهی شرکتها        بنگاه ها فقط سود عملیاتی لحاظ شود و الا پس        

 .افت خواهد کرد

  نحوه پرداخت مبلغ سهام از طرف مشمولان و ضمانت اجرایی-3-4
 میلیارد  350 مجموعا    کم درآمد   هزار نفر از اقشار     700در مرحله اول توزیع سهام عدالت،         گفتیم که   

 مقرر شده است طی بیست سال به           .برخوردار شدند  از سهام عدالت   )  هزار تومان   500هر نفر    (تومان  
.  درصد از مبلغ سهام، از محل سود سهام به دولت پرداخت شود                 5سالانه   صورت اقساط بدون بهره،    
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 بسیار اندک است    ، در یک سال    شرکتهای زیر مجموعه شرکت واسط     احتمال زیان کردن تمامی   هرچند  
 در آن سال از سهامداران قسط گرفته         مصوب،  آیین نامه  حتی در صورت وقوع چنین پدیده ای نیز طبق        اما

 .نخواهد شد

فرآیند پرداخت اقساط نیز به این شکل است که پس از آنکه شرکت واسط سود سهام را به تعاونی های                      
 درصد قسط سهام را به حساب دولت        5استانی پرداخت کرد، این تعاونی ها پیش از تقسیم سود ابتدا مبلغ             

به این ترتیب نگرانی خاصی از جهت         . ، سپس سود باقیمانده را بین اعضا توزیع می کنند          واریز می کنند 
 هزار سهم شرکت واسط به         500عدم بازپرداخت اقساط وجود ندارد، به علاوه سه سهم از مجموع                  

 .صورت وثیقه در اختیار وزارت اقتصاد باقی خواهد ماند

  امکان خرید و فروش سهام عدالت-3-5
 20بود که خرید و فروش سهام عدالت در خارج از چارچوب تعاونی های استانی، تا تادیه                     گفته شده   

 و علت آن  ایجاد مانع برای فروش سهام عدالت و             39ممنوع است )  سال 4تقریبا تا   (درصد از قیمت سهام     
ساب لیکن از آنجا که دارنده سهام مالک آن به ح           . عدم برخورداری فقرا از درآمد آن اعلام شده بود          
اما به خاطر اینکه تا زمان پرداخت اقساط، این سهام           . می آید، امکان خرید و فروش برای فرد وجود دارد         

در وثیقه دولت باقی می ماند مقرر شده است این خرید و فروش تنها بین اعضای تعاونی ها، پس از                            
ر از طرف یکهزار نفر       موافقت هیئت مدیره، انجام شود؛ در داخل تعاونی ها یک نفر می تواند حداکث                 

این .  و هرگونه نقل و انتقال سهم بین اعضا باید در دفتر سهام تعاونی به ثبت برسد                   40وکالت داشته باشد  
چارچوب نقل و انتقال در کنار غیر قابل تقسیم بودن و با نام بودن اوراق سهام عدالت به نوعی                                  

 . 41نقدشوندگی آن را کاهش می دهد

ان داده است که نظارت دولت بر امور شخصی بین افراد تقریبا غیر ممکن است،                 اما از آنجا که تجربه نش     
همانند بازار خرید و فروش      (احتمال ایجاد یک بازار سوم برای خرید و فروش وکالتی سهام عدالت                  

هر چند سهام عدالت با ماهیت خاص خود نوعی دارایی مالی ویژه دارای                . وجود دارد ) وکالتی موبایل 
ا متفاوت از سهام معمولی است، اما همچنان انتظار می رود عرضه و تقاضای آن بازاری ویژه را                    بازده، ام 

سرمایه گذار نهادی به دنبال    . یک پایه تقاضا در بازارهای مالی سرمایه گذاران نهادی هستند          . شکل دهد 
ب سهمی از   اما از آنجا که به علت ماهیت خاص سهام عدالت، امکان کس           . کسب سهمی از مدیریت است    

مدیریت شرکت واسط یا شرکت های دولتی وجود ندارد جذابیت سهام عدالت برای سهامدار نهادی                    
، در قیمتهای پایین     )حتی در صورت بازدهی بالا     (لذا تقاضای این دسته از تقاضا کنندگان         . کمتر است 

 .  شکل می گیرد
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شاید در صورت پربازده بودن سهام       . ندپایه دیگر تقاضا اعضای تعاونی ها و یا همان مشمولین طرح هست            

چون همه از سه دهک پایین      (عده زیادی تمایل به خرید سهام عدالت داشته باشند، اما قید بودجه ای آنها               
و همچنین غیر قابل تقسیم بودن سهام باعث می شود، تقاضای موثر این دسته از                        ) درآمدی هستند 

 .یردتقاضا کنندگان در قیمت های پایین تر شکل بگ

نهایتاً روشن است که عرضه کنندگان نیز از دهک های پایین درآمدی هستند و تأمین مخارج مصرفی                     
لذا اگر ترجیحات مردم به گونه ای باشد که         . روزمره آنها نسبت به سرمایه گذاری در سهام اولویت دارد         

هام خود را بفروشند، نتیجه     انتظار برود همه عرضه کنندگان تمایل داشته باشند حتی در قیمتهای پایین، س             
تنها در دو حالت می توان انتظار      . این عرضه و تقاضا شکل گیری قیمت در سطوح بسیار پایین خواهد بود             

 5 حدود   p/eیعنی  ( درصد باقی بمانند     20 هزار تومان با سود       500داشت که قیمت ها در حول قیمت          
د که با بازدهی فعلی سهام عدالت قیمت بیشتری را           ؛ یا اینکه ترجیحات مردم به گونه ای تغییر کن         ) بماند

، که در اینصورت فروش سهام نیز کمتر خواهد           )یعنی عرضه در قیمتهای بالاتر شکل گیرد       (طلب کنند   
که در این صورت فروش      ) 3شکل  . (یا اینکه متقاضیان قیمتهای بالاتر را پیشنهاد دهند         ). 2شکل  (بود  

 .اسبه ضریب نگهداری این مطلب را بیشتر توضیح خواهیم داددر بحث مح. سهام بیشتر خواهد بود
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
  امکان مالکیت مستقیم شرکتهای مشمول و انتخاب شرکت ها برای افراد-3-6

 سناریو وجود داشت که در طرح واگذاری سهام          2در مورد امکان مالکیت مستقیم و انتخاب شرکت ها          
.  به علت آماده نبودن زمینه ها و امکانات اجرای سناریوی دوم، سناریوی اول برگزیده شده است                 عدالت،

سناریوی اول می گوید که درصدی از مالکیت و به تبع آن، مدیریت و بنگاهداری شرکتهای مشمول                      

عرضه اوليه

تقا

عرضه پس از تغيير 
 ترجيحات

ميزان فروش

p/e  قيمت بر اساس 
افزايش يافتن قيمت در بازار سهام : ٢شکل 

 عدالت با تغيير ترجيحات عرضه کنندگان

تقاضا در قيمت 
تقاضاي  بالاتر

 اوليه

ميزان فروش

 p/eقيمت بر اساس 

افزايش يافتن قيمت در :  ٣شکل 
 بازار سهام عدالت با تغيير تقاضا

 عرضه
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و نه سهام    (واگذاری به شکلی متمرکز به شرکت واسط واگذار شود و سپس سهام شرکت واسط                        
 به افراد   لذا حق انتخابی نیز وجود ندارد و      . در قالب سبد سهامی به مردم واگذار شود       ) های دولتی شرکت 

 .ریسک گریز و ریسک پذیر سبد یکسانی داده خواهد شد

کنند، حق انتخاب یک ویژگی      انتخاب می از بین شرکت های دولتی معرفی شده        مردم  در سناریوی دوم    
 به نظر    زیرا . بنگاه های شیراز را انتخاب کند      متمایل است که  از است    اینگونه که فردی که در شیر       ؛دارد

 یک  به این ترتیب  . می رسد که هر کس تمایل دارد در درجه اول بنگاه منطقه خود را خریداری کند                   
  و هر کسی براساس شناخت خود سهامی را می خرد        .  به وجود می آید    نیز ارتباط هویتی قومی و خویشی    

راهکار اجرایی پیشنهاد شده    . 42آید  در اطراف زندگی مردم به وجود می        سهامی کیتی مال ،در این وضعیت  
و برای تأمین عدالت اطلاعاتی غیر قابل اجتناب        (در این سناریو که در اغلب کشورها نیز دنبال شده است            

ها، صندوق های سرمایه گذاری و تالارهای بورس منطقه ای است که نقش شرکت           OTC، ایجاد   )43است
ط را ایفا می کنند؛ با این تفاوت که هر صندوق سرمایه گذاری در کنار ارائه خدمات مشاوره ای، یک                  واس

علاوه بر آن افراد می توانند با مراجعه به کارگزاریها مستقیما            . یا چند سبد سهامی خاص معرفی می کند       
ز می تواند هم در    سیستم ضمانت بازپرداخت اقساط نی    . سهام یک شرکت معرفی شده را خریداری کنند        

 . چارچوب بانک و هم در چارچوب تعاونی ها اعمال شود

 در بازار خرید و فروش سهام شرکت واسط را به   44نقطه قوت سناریوی دوم در این است که رقابت کامل         
در سیستم رقابت کامل به علت فراوانی ابزار مالیِ همگنِ سهام عدالت،            .  تبدیل می کند  45رقابت انحصاری 

در .  حداقل ممکن رقم می خورد و به علت نقد شوندگی پایین، حجم مبادلات اندک است                    قیمت در 
سیستم رقابت انحصاری، صندوق ها سعی می کنند با تنوع بخشیدن به سبدهای سهامی پیشنهادی و انتخاب               

ی شرکتهای مستعد و نوسازی آنها، کیفیت و بازدهی سبدهای سهامی را بهبود ببخشند، نیازهای اطلاعات                 
افراد ریسک گریز و     سرمایه گذاران کوچک را تأمین کنند و ترکیبی از ریسک و بازدهی برای                         

لذا سودآور بودن معاملات برای صندوق ها حجم مبادلات را افزایش           .  بازار مالی ایجاد کنند    ریسک پذیر
 .می دهد

  مکانیزم ورود به بورس-3-7
که سهام  اما این . ن اعضای داخلی تعاونی ها است    در حال حاضر پروسه شکل خرید و فروش بی         گفتیم که   

عدالت بعد از چند سال وارد بورس خواهد شد بستگی به تصمیم بعدی دولت و همچنین ستاد مرکزی                      
، این امکان وجود دارد که دولت در دو تا سه سال آینده تصمیم بگیرد که سهام وارد بورس شود اما                     دارد
با این حال رئیس هیئت مدیره بورس اعلام کرده است که تالارهای            .  نشده است   این کار سازماندهی   هنوز



                                                                   مقالات 
 

175
با . بورس منطقه ای آمادگی دارند که در صورت نیاز به فرآیند خرید و فروش سهام عدالت کمک کنند                  

توجه به مطالب بخش قبلی، پیشنهاد ما این است که در طول واگذاری سهام عدالت، عملیات زمینه سازی                  
ری ها و صندوق های سرمایه گذاری محلی پیگیری شود و پس از امکان سنجی                    برای ایجاد کارگزا   

عملیاتی، طی یک طرح ضربتی، سیستم متمرکز شرکت واسط به سیستم گسترده صندوق های                            
به این ترتیب با تبدیل سهام شرکت واسط به سهام کارخانجات، بورس رونق             . سرمایه گذاری تبدیل گردد  

 انتظار می رود در این سیستم با آزاد شدن خرید و فروش سهام در بورس،                     به علاوه . بیشتری می گیرد 
. تقاضای موثر سرمایه گذار نهادی در قیمت های بالاتر شکل  گیرد و اجحاف کمتری به فروشندگان  شود               

در صورتی که بتوان اطلاعات مالی را متقارن و شفاف نمود، ضریب نگهداری سهام عدالت افزایش                       
 .این ترتیب خروج سهام واگذار شده از دهک های پایین کمتر می شودمی یابد و به 

به هر حال حتی اگر سیستم متمرکز شرکت واسط دنبال شود، به منظور ثبت شرکت در بورس اوراق                       
بهادار باید شرایط مندرج در قانون بازار اوراق بهادار تأمین شود و اطلاعات و صورتهای مالی از شفافیت                   

 . گردندکافی برخوردار 

بهتر است پیش از ورود به بورس نیز، آمار فعالیت شرکت واسط و شرکت های دولتی و نیز ارزش واقعی                    
، به صورت جداگانه در سیستم اطلاع رسانی بورس اوراق           )بدون لحاظ عرضه و تقاضا    (و سوددهی آنها    

 این شاخص می توند ضمن .بهادار اعلام گردد تا دارندگان سهام عدالت از وضعیت سهام خود مطلع باشند
 را برای سبد سهام     P/E و   EPSمثلا می توان شاخص    . نشان دادن عملکرد، بر شفافیت طرح نیز بیافزاید       

سه شرکت بورسی را که تاکنون واگذار شده اند، به صورت مرکب محاسبه و اعلام نمود، این شاخص                     
اسب درصد واگذاری آن در محاسبه        هر شرکت از تابلو را به تن        P/Eو    EPSمی تواند وزنی بوده و     

 شاخص مزبور دخالت داد،

در صورتی که شرکت های غیر بورسی نیز به سبد اضافه شوند، می توان از مجمع عمومی شرکت خواست           
تا پیش بینی خود را از سود شرکت بر اساس صورت های مالی اعلام کنند، ارزش شرکت نیز که قبلا                         

به این  .  کل لحاظ کرد   EPSا در محاسبه ارزش کل شرکت واسط و          محاسبه شده است لذا می توان آنر     
 .ترتیب ارزش سهام عدالت بر اساس ارزش سهام شرکت های زیر مجموعه دقیقا مشخص می شود

  مکانیزم ادامه حمایت از صنایع نیازمند به حمایت دولت-3-8
 دولت از صنایع     پیش از مطرح شدن جوانب طرح سوالات زیادی در مورد چگونگی ادامه حمایت                   

 به خاطر  تعداد زیادی از شرکت ها         و سوددهی    ادامه حیات   زیرا هم اکنون . واگذار شده وجود داشت    
 از طرف دیگر افزایش     . میسر می شود  ی دولت  هاییارانهتبعیضات قیمتی، تعرفه ها، وام های ارزان، معافیتها و        
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 تراکم زیان های ، این یارانه ها قطع شود  چهچنان. درآمد قشر فقیر مستلزم تداوم سوددهی این شرکت هاست       
 که در اینصورت دارندگان  روند ورشکستگی شرکت های مزبور را تسریع می کندتادنانباشته، به جریان اف

 .سهام نیز ثروت خود را از دست می دهند

 دولت  عمده یی از یارانه ها و تسهیلاتی که این شرکت از           طبق پیش بینی های به عمل آمده بخش      لیکن  
علاوه بر این چون واگذاری از        . 46به بخش خصوصی واگذار می شود      دریافت می کردند، از این پس     
 درصد سهام است، لذا شرکتها همچنان دولتی باقی می مانند و در این               30طریق سهام عدالت حداکثر تا       

 . مرحله نگرانی برای حذف یارانه ها به وجود نمی آید

 :ت ها سه اقدام ضروری به نظر می رسداما برای ادامه سوددهی شرک

 نیز  WTOکه در راستای عضویت در       (  تداوم یارانه ها ضمن برنامه ریزی دقیق برای حذف آنها             -1
 )می باشد

  نوسازی صنایع به منظور افزایش توان رقابت آنها و کاهش وایستگی به یارانه-2

  سرمایه گذاری مجدد سود و اجرای برنامه های توسعه-3

 مالیات اخذ چگونگی -3-9
) یا سهام عدالت  (یکی اخذ مالیات از شرکت واسط       : چگونگی اخذ مالیات از چند جنبه قابل بررسی است       

. است، دیگری مکانیزم اخذ مالیات از شرکت های واگذار شده و نهایتاً اخذ مالیات از نقل و انتقال سهام                   
های مشمول واگذاری دارای آثار جانبی        همانطور که در بخش های پیشین اشاره شد برخی از شرکت              

اما طبق  . یکی از اقداماتی که برای جبران و کاهش این آثار دنبال می شود، اخذ مالیات است              . منفی هستند 
 مقرر شده است که دولت از شرکت هایی که به بخش خصوصی واگذار می شوند حتی مالیات                 84بودجه  

به واگذاری سهام خود تشویق شوند و روند خصوصی سازی          عادی را نیز اخذ نکند تا اینگونه شرکت ها          
از شرکت واسط و تعاونی ها هم در صورتی که فقط به ارائه خدمات واسطه گری بپردازند                 . 47تسریع شود 

 . مالیات اخذ نمی شود

این امر از این جهت که هزینه فروش سهام را          . به هر صورت نقل و انتقال سهام مشمول مالیات خواهد بود          
 .زایش می دهد و ضریب نگهداری سهام را بالا می برد مطلوب استاف

 سود پرداخت نحوه -3-10
تنها چیزی که برای مشارکت خودبه خودی اقشار کم درآمد در نگهداری سهام عدالت انگیزه و جذابیت                

سهام  با توجه به اینکه      در بخش های گذشته اشاره شد که     . ایجاد می کند، میزان سوددهی این سهام است       
سهام شرکتهای   شرکتهای دولتی مشمول واگذاری، سوددهی یکسانی ندارند، شرکتهای مادر تخصصی،          
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مشمول واگذاری زیر مجموعه خود را به شرکت کارگزاری عدالت در سازمان خصوصی سازی منتقل                  

  شرکت کارگزاری عدالت نیز سود حاصل از سبد سهام شرکتهای مختلف دولتی واگذار شده                . می کنند
 . به طور مساوی بین سهامداران تعاونیها، تقسیم شود را در میان شرکتهای تعاونی استانی تقسیم می کند تا

سود سهام بر اساس تعداد سهام و ارزش آن سهم پرداخت می شود و روال معمول کار این است که پس                      
در . دتعیین می شو از برگزاری مجامع سالیانه که در شرکتهای اصلی برگزار خواهد شد، سود شرکت                   

، از آنجا که شود در اولین سال مالی بعد از تشکیل مجمع سود داده      مورد سهام عدالت نیز مقرر شده است        
مجامع عمومی سه شرکت واگذارشده تاکنون در تیر و مرداد تشکیل می شود پیش بینی می شود از مهر                     

 . سود سهام عدالت توزیع شود85

 درصد مبلغ سهام به عنوان قسط از سود برداشته             5ل است که ابتدا      نحوه تخصیص سود نیز به این شک        
. قسمت کوچکی از سود صرف هزینه های توزیع می شود           . می شود و به حساب دولت واریز می شود         

به عنوان اندوخته در تعاونی ها قرار داده می شود تا در               )  درصد کل سود     5حدود  (درصد کوچکی    
ه گذاری شود؛ و نهایتاً باقیمانده سود به طور مساوی بین اعضا تعاونی                پروژه های عمرانی و غیره سرمای     

 .توزیع می شود

 پیش بینی شده است که مکان توزیع سودها صندوق تعاون یا بانک ملت باشد که در همه شهرها شعبه                      
 که به ) سیستم سپرده گذاری مرکزی بورس    (CDSالبته پیشنهاد ما این است که از طریق شرکت          . دارند

 . تازگی تاسیس شده است برای پرداخت سود استفاده شود

این . شرکت ها حداقل برای جبران استهلاک خود باید سالانه سرمایه گذاری های ثابتی را انجام دهند              اما  
 ابهام  . سرمایه گذاری ها می تواند از محل انباشت سود و یا آورده نقدی سهامداران شرکت تأمین شود                  

هم ( وجود دارد این است که اگر مجمع عمومی در یک شرکت نیمه واگذار شده                 کوچکی که در اینجا   
تصمیم به انباشت سود و عدم تقسیم آن           ) دارای سهامدار دولتی و هم خصوصی و هم شرکت واسط            

سود حاصل از فعالیت های شرکت در      بگیرد چگونه در سود کل شرکت واسط لحاظ می شود؟ اگر کل             
 و سهامداران پرداخت  شود، این سرمایه گذاری های ثابت از          ی سهام به دولت   قبال وجه حاصل از واگذار    

چه محلی انجام می شود؟ آیا می توان مهلتی مقرر کرد که اگر یک شخص خاص به علتی اقدام به                           
دریافت سود خود نکند، آن را به حساب انباشت سود گذاشت؟ این انباشت سود در چه شرکت هایی                      

 خواهد بود؟

 وه مدیریت شرکتها نح-3-11
پس باید طبق قانون اختیار     . کسانی که دارنده برگه های سهام عدالت هستند، مالک آنها تلقی می شوند             
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اما چنانچه در بحث ها گذشته اشاره شد، نباید بر سر شرکت هایی که             . مدیریت اموال خود را داشته باشند     
دون مقدمه به بخش خصوصی بدون تجربه       ثروت ملی به حساب می آیند ریسک کرد و مدیریت آنها را ب           

تعاونی ها نیز  . در طرح سهام عدالت، سهام شرکت های دولتی به شرکت واسط واگذار می شود                . سپرد
نهایتاً مردم سهامداران تعاونی ها به حساب می آیند و نه سهامداران              . مالک سهام شرکت  واسط هستند      

ذ شده است؛ یکی اینکه سهام تا زمان بازپرداخت اقساط،           این مکانیزم به دو دلیل اتخا     . مستقیم شرکت ها 
دیگر اینکه با اعمال مدیریت از طرف شرکت واسط، نیازی به مداخله خرد              . در رهن دولت باقی می مانند    
علاوه بر این افراد با اعمال حق مالکیت خود در مجمع عمومی تعاونی ها                   . در مدیریت بنگاه ها نیست    
 .ه بنگاه های بزرگ آشنا می شونداندک اندک با روند ادار

اما به جهت نقش بسیار مهم شرکت واسط، لازم است تا برای اداره سبد سهام و مدیریت شرکت ها،                         
زیرا در صورت فساد مدیران شرکت واسط، یا مدیریت         . افرادی کارآمد، متعهد و زبردست انتخاب شوند      

 .ناکارآمد، هیچ یک از اهداف طرح محقق نخواهد شد

 جربه کشورها ت-4
تجربه عرضه عمومی سهام در دنیا به دو شکل بوده است؛ شکل اول که در این نوشتار مورد نظر نیست،                       

در واقع بزرگترین خصوصی سازی ها در      . خصوصی سازی های گسترده در کشورهای توسعه یافته است        
ق بورس های اوراق   این نوع خصوصی سازی ها که از طری      . دنیا از طریق عرضه عمومی سهام بوده است         

بهادار پیشرفته صورت گرفته است و مشابه خصوصی سازی هایی است که تا پیش از این توسط سازمان                    
تنها نکته قابل استفاده برای بحث ما از این          . خصوصی سازی از طریق پذیره نویسی در بورس اجرا می شد        

 تقاضا و خرید این سهام کاملا         نوع عرضه عمومی سهام این است که در اغلب این کشورها، با اینکه                 
اختیاری و از روی تحقیق و بررسی بوده است، پس از گذشت چند سال تعداد کل سهـامداران به یک                       

از این مطـلب برای پیش بینـی ضـریب نگهـداری سهـام عـدالـت استفاده                 . سوم کاهـش یافته اسـت    
 .خواهیم کرد

 سازی کوپنی شهرت دارد و در کشورهای          شکل دوم عرضه عمومی سهام آن است که به خصوصی             
، اجرا  1990کمونیستی شوروی سابق و به منظور خروج از سیستم اقتصادی بسیار متمرکز و فقط در دهه                   

 . متولد شد و در اواسط دهه به اوج شکوفایی رسید           1990در واقع این سیاست در ابتدای دهه         . شده است 
تقریبا  ،چک، که پرچمدار این سیاست بود      کشور   در   شدهبحران های ایجاد    با   1998از سال   لیکن پس   و

 .هیچ یک از کشورهای در حال توسعه و یا پیشرفته از این شیوه برای خصوصی سازی استفاده نکردند                      
، علیرغم چشم اندازهای مثبت اجرای آن در دیگر کشورها،             مانند چین  موفق نیز کشورهای کمونیستی   
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 .ای دیگری در پیش گرفتندسیاست هبرای گذر به اقتصاد بازار 

روسیه، جمهوری چک،  ( بلوک شرق   کشور 9تاثیر خصوصی سازی کوپنی در     به طور خلاصه باید گفت      
بر اساس مطالعات صورت گرفته     ) لهستان، رومانی، مغولستان، بلاروس، گرجستان، اوکراین و آذربایجان       

، در جمهوری چک به کاهش       اجه شده  اما با فساد شدید مو      مثبت بوده است  ابتدا  در روسیه   : چنین است 
نجامیده، در لهستان با موانع مختلف روبه رو بوده و بسیار کند اجرا شده است، در رومانی                        اکارایی نی 

اثر مثبت بر بهره وری داشته       (های دولتی بوده است     ها کمتر از شرکت    کاهش بهره وری در این شرکت      
کسری بودجه ناشی از اجرای طرح        شد، در بلاروس     ، در اوکراین با مقاومت پارلمان روبه رو             )است

در آذربایجان برنامه توزیع کوپن سهام شکست خورده           دولت را با مشکل مواجه کرده است و نهایتاً              
با این وجود تنها در سه کشور آلبانی، ارمنستان و گرجستان نرخ رشد تولید ناخالص در این دوره                     . است

 تنها در دو کشور آلبانی و قزاقستان کاهش یافته و در سایر کشورها               نابرابری.  درصد بوده است   6بیش از   
از . به لحاظ نرخ تورم عملکرد اقتصادی اکثر کشورها مثبت ارزیابی می شود           . نابرابری افزایش یافته است   

 .48 درصد بوده اند20 کشور دارای نرخ تورم بیش از 8 کشور تنها 18

 چندان مثبت نبوده    آنها  کلی  عملکرد یستند و ه اقتصاد بازار ن   این کشورها الگوی موفق برای گذر ب       اما   
به همین  . است، به همین دلیل قضاوت در مورد نتایج و پیامدهای اجرای طرح بسیار مشکل شده است                    

منظور از تجربه کشورها فقط به پیامدهای منفی و آسیب های اجرای سیاست خصوصی سازی کوپنی                    
کاب چه اشتباهاتی در اجرای طرح باعث ایجاد پیامدهای بسیار منفی و            اشاره می کنیم تا مشخص شود ارت     

 .نتایج معکوس می شود
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 پیامدهای اجرای برنامه کوپن سهام در کشورهای مورد بررسی از بلوک شرق:2جدول

 

 

کارایی شرکت ها و بهره 
 درآمد و درآمد سرانه تورم قیمت ها وری

ضریب / استقبال مردم
 موفقیت نگهداری

 موفق درصد 18 افزایش + ی تاثیرب چک

 موفق درصد 16 افزایش + کاهش روسیه

 نه چندان موفق اندک بررسی نشده + افزایش رومانی

 ناموفق بسیار کم بررسی نشده + بررسی نشده بلاروس

 نه چندان موفق اندک بررسی نشده + بررسی نشده اوکراین

 ن موفقنه چندا اندک بررسی نشده + بررسی نشده گرجستان

 ناموفق درصد 1 کاهش + کاهش آذربایجان

 
 -الف  : 49شد خصوصی سازی کوپنی    باعث ایجاد اختلال در برنامه     عمده   اشکالچک چند   جمهوری  در  

سهامداران کوچک  دارایی  اموال شرکت و    ) Tunneling(یا نقب   ) Expropriation(مصادره  
ه نارضایتی گسترده مردم از خصوصی سازی      گذاری که ب   توسط مدیران شرکت ها و صندوق های سرمایه     

 فساد، شرکت ها را با مشکلات عدیده همچون کمبود سرمایه و سوءمدیریت مواجه کرد و               -منجر شد، ب  
گذاران خارجی، از یک سو اعتبار این کشور را             زیان وارد به سرمایه     -کارایی آنها را کاهش داد و ج       

 .ها منجر شد سرمایهکاملاً مخدوش ساخت و از سوی دیگر به فرار 
 ویژگی های اصلی اجرای برنامه کوپن سهام در کشورهای مورد بررسی: 3جدول

 امکان معامله واجدين شرايط نحوه ارزشگذاري قيمت 
نوع صندوقهاي 
 سرمايه گذاري

امکان خريد 
 مستقيم سهام

 مجاز خصوصي غير مجاز  سال به بالا١٨  امتياز١٠٠٠  دلار٣٥ جمهوري چک
 غير مجاز دولتي مجاز  سال به بالا١٨ -  دلار٣٠ لهستان
 مجاز تشکيل نگرديد غير مجاز  سال به بالا١٨ - - روماني

 مجاز تشکيل نگرديد غير مجاز همه شهروندان  امتياز٧٠٠٠  توگرگ٢٠٠٠ مغولستان
 مجاز خصوصي مجاز همه شهروندان  دلار٢٠  دلار٠٥/٠ روسيه
 - - - همه شهروندان - - اوکراين
 مجاز دولتي مجاز همه شهروندان ارزش اسمي - بلاروس
 مجاز تشکيل نگرديد مجاز همه شهروندان - رايگان آذربايجان
 مجاز تشکيل نگرديد - همه شهروندان - - گرجستان
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  روشهای اجرایی جایگزین طرح سهام عدالت-5
   تفاوت سهام عدالت با کوپن سهام-5-1

اما با توجه به    . مه خصوصی سازی با واگذاری کوپن سهام بیرون آمده است         طرح سهام عدالت از دل برنا     
مطالعه تجربه دیگر کشورها لازم بود تا تغییراتی در آن اعمال شود تا به سرنوشت کشورهای ناموفق در                     

 .اجرای کوپن سهام دچار نشود

 دولتی است اما     هدف اصلی از برنامه کوپن سهام خصوصی سازی در جهت افزایش کارایی شرکت های            
هدف اصلی برنامه سهام عدالت کاهش نابرابری درآمدی و همچنین کاهش نابرابری در توزیع ثروت                    

 .است، به همین خاطر تبعیضاتی در واگذاری اعمال می شود

میلیون تومان سهام عدالت به صورت سهم به خانوارها،          10 واگذاری تمام    در برنامه کوپن سهام  به جای       
تا آنها پس از بررسی های     رفت  گمی میلیون تومان در اختیار خانواده ها قرار        10ایی به ارزش    بن یا کوپن ه  

در این فاصله دولت نیز      . لازم از بین سهام معرفی شده، سبدی از سهام را به انتخاب خود تشکیل دهند                  
رت برای تمام    در این صو   . کوپن ها را تبدیل به سهام می کرد      متناسب با سهام آماده شده جهت واگذاری      
د که از این فرصت استفاده        مند، انگیزه ای به وجود می آ      بود خانوارهایی که مشمول سهام عدالت شده        

کنند و به سهام عدالت به عنوان سرمایه ای که دولت به آنها اعطا کرده بنگرند و از آن در جهت بهبود                          
ام انتخابی خود را بهبود بخشیده و به         د تا دائما ترکیب سه    ننشرایط زندگی خود استفاده کنند و تلاش ک        

  .سمت ترکیب بهینه حرکت کنند

علاوه بر این در واگذاری از طریق کوپن         . سهام عدالت بر خلاف کوپن میان همه مردم توزیع نمی شود          
شرکت های سودده و غیر سودده با هم واگذار می شدند اما در سهام عدالت تنها شرکت های سودده                        

 ارزش کوپن ها به علت داشتن مبلغ اسمی، با تورم کاهش می یافت؛ واگذار می شوند؛ 

دارنده کوپن می توانست یا کوپن را بفروشد و پول آن را بگیرد؛ یا اینکه با آن مستقیما سهام شرکتهای                      
دولتی معرفی شده را خریداری کند؛ و یا کوپن ها را با سهام یک شرکت سرمایه گذاری واسط معاوضه                    

اما در روش آخر به جهت اینکه         . از طرف او سهام شرکتهای دولتی را خریداری کند           کند تا شرکت     
سرمایه شرکت واسط از آورده نقدی سهامداران نبود، با کمبود نقدینگی برای بازسازی شرکتها مواجه                   

 .می شدند

 خانوارها درگذر اجرای طرح با نحوه فعالیت در بورس و شناسایی                   ، روش  هر دو    اجرای در نتیجه 
فرصت ها در این بازار به خوبی آشنا خواهند شد و گام موثری از سوی دولت در جهت  توسعه فرهنگ                       

 البته به نظر می رسد که در مورد کوپن سهام این اثر نسبت به سهام                       .سرمایه گذاری برداشته می شود   



                   سال دوم ـ شماره ششم
 

182

 .عدالت، تا حدودی پررنگ تر است

 کوپن ها کمتر از ارزش واقعی تعیین شود، اما           هر چند که در هر دو برنامه ممکن است ارزش سهام یا              
در حالی که برای خرید کوپن سهام، حداقل باید            . پرداخت مبلغ سهام عدالت به صورت اقساط است          
 . ارزش اسمی کوپن ها به صورت نقدی پرداخت شود

شار کوپن سهامِ قابل مبادله به علت افزایش ناگهانی قدرت خرید افراد و افزایش تقاضای مصرفی ف                       
اما در سهام عدالت، به علت محدودیت های ایجاد شده برای خرید و                  . تورمی ناگهانی ایجاد می کند    

 . فروش، سرعت افزایش قیمت ها کمتر است

 50 تفاوت سهام عدالت با طرح مالکیت فراگیر-5-2
اتاق  طرحی با نام طرح مالکیت فراگیر تحت نظارت دکتر فیروزه خلعتبری و به سفارش                   1373در سال   

بازرگانی و صنایع و معادن انجام شد که موضوع آن واگذاری سهام شرکت های دولتی به عموم مردم                      
 . بود

ایجاد یک سیستم برای شناسایی        ،   طرح در چارچوب این   طبق پیش بینی های انجام شده اولین قدم           
ولت از یک   مالکیت دولت شامل آن چیزی است که د       (مالکیت های دولت در رشته های گوناگون است       

ای است   رها کردن دولت از فعالیت رشته،هدف از شناسایی این رشته ها .)تا صد درصد در آن سهام دارد 
امتیاز اعطای   احتمال   امریک شرکت را نگه دارد و باقی را واگذار کند، اما این              ممکن است دولت    یعنی  

ک تیم کارشناسی از نظر سوددهی،       این واحدها توسط ی   در این مرحله    . دهد به این رشته را افزایش می      
این اساس گزارش هایی تهیه می شود که این          بر. تکنولوژی، دارایی و از نظر کارکرد بررسی می شوند         

گزارش ها مبنای تصمیم گیری در این مورد است که آیا دارایی بنگاه باید به کلی فروخته شود و یا منحل                    
 .رد به دست کسی سپُرابنگاه می توان گردد و یا 

 .واحدهای خود را به اعلام بین المللی برای مدیریت و نه مالکیت می گذارد              سپس دولت در قدم بعدی       
یعنی اینکه مدیریت این واحدها برای مدت سه سال بدون حق فسخ از طرف دولت با ضمانت متقاضی                      

دولت پس از     .به تیم های مدیریتی قوی واگذار می شود         ...کارایی و    مدیریت برای میزان بازدهی و      
های   برنامه  سپس . و شروطی را مطرح کند     تعیین  های خود را   اولویت  که دارد را   حقاین  دریافت تقاضاها   

هیات کارشناسی در این    . کندمی متقاضیان را در مورد میزان اشتغال، نوع سود و نحوه عملکرد دریافت               
سپس در پایان این سه     . گزیند برمیترین مجموعه را     خصوص تصمیم می گیرد و بهترین انتخاب و پربازده       

بنابراین . برآورد می شود که ارزش بنگاه ها چقدر است       سال دوباره اطلاعات شرکت جمع آوری شده و         
. دولت تمامی بنگاه های خود را ارزش گذاری کرده است و به مدت سه سال نیز سود آن مشخص است                    
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ر مقابل عدم مداخله در مدیریت واحد مشخص         که سود سه سال آن د      خواهد شد بنابراین سهامی  واگذار     

 . با قیمت استاندارد به مردم واگذار گرددتا در زمان خوداین سهام قیمت گذاری می شود . است

، با مسئولیت واگذاری مالکیت شرکت های دولتی به صورت عرضه عمومی             پنج ساله   یک سازمانِ  سپس
 که هر   پس از آنکه اعلام شد    . ق انتخاب دارند   ح  خرید سهام  مردم در خصوص  . آید  به وجود می   سهام،

 به طور تدریجی سهام قابل واگذاری عرضه می شود و          ، هزار تومان سهام خریداری کند     nکس حق دارد    
مردم تمایل به خرید خود را پس از اعلام ثبت               . مردم براساس انتخاب خود اقدام به خرید می کنند           

 سه سال فرصت دارند که پول کامل سهام خود را                خریداران.  خود را بخرند    سهامکنند تا بتوانند      می
ولی طی این سه سال هر زمانی بخواهند سهام را واگذار کنند، باید ارزش سهام خود را بپردازند                   . بپردازند

این امکان وجود دارد که     . ای صورت نمی گیرد مگر با دولت تسویه حساب شده باشد             و هیچ واگذاری  
 .ا نگه دارد و در پایان سال، سود دریافت نکند و از میزان طلب دولت کم کند                  سه سال سهام خود ر    فرد  

 که تا سال سوم      ه است  برآورد این بود   ،براساس نقدینگی و حجم مالکیت دولت      در زمان تدوین طرح،      
  مهلت دارد  تا سال پنجم  سازمان  . گیردمی  و آخرین واگذاری در سال سوم انجام          شدهانجام   ها  واگذاری

 . این سازمان پس از حسابرسی تعطیل می شودنهایتاً.  را پرداخت کندام سهپول

اما در  .  است که هیچ یک از مردم این سهام را خریداری نکنند               طرح این  ایندر اجرای   بدترین حالت   
 مجدداً  بوده است و سوددهی بالا رفته است به همین دلیل دولت می تواند               بهتر   یت سه سال مدیر    مقابل

برای اداره بنگاه    وجود دارند و      در بخش خصوصی   در شرایطی که افرادی   . گذاردبمزایده  ه  شرکتها را ب  
 شروع به جمع کردن سهام خود از بین مردم          خواهند شد و  ، قطعاً با هدف مالکیت وارد عرصه         دارند برنامه
یک جا عرضه    سود آنها تضمین شده است سهام          که صاحبان سهام می دانند   اینکه    به دلیل  البته  . ندنک می

 .گذارد  بنابراین بر تورم اثر کمی می،نمی شود

 : رسدبسلسله مراتب ذیل به مصرف درآمد ناشی از واگذاری سهام نیز می تواند در 

 اصلاح ساخت نیروی کار از طریق سیستم های حمایت فعال، کارآموزی، توانمندسازی نیروی کار،                 -1
 .به وجود آوردن شغل

 ای باقی مانده  اصلاح ساخت بنگاه ه-2

 . کمک به تصویب قوانین و به وجود آوردن نهادها-3

 .  سال5 پرداخت هزینه شبکه مدیریت سیستم واگذاری برای مدت -4

 . ایجاد ظرفیت لازم برای مکانیزه کردن سیستم-5
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 :پانوشت ها
 
 . حداقل های دستمزد بسیار بالاتر از معمول،  نوعی اختلال در بازار کار به حساب می آید- 1

 "کمیابی" سرمایه به سطح      مانع از آن می شود که قیمت      ...  معافیت مالیاتی، یارانه های تولیدی و نرخ های بهره پایین و              - 2
 .به عبارت دیگر سرمایه ارزان تر و نیروی کار گران تر از قیمت واقعی پیش روی کارفرما قرار دارد. واقعی خود افزایش یابد

 127 شهید مطهری، سیری در نهج البلاغه، ص - 3

   همان- 4

   همان- 5

  ،24/1/85 ، همشهری، 85 جزییات برنامه توزیع سهام عدالت در سال - 6

 .1377 وندر هوون، رولف، - 7

 .15/12/84؛ شرق؛ سهام عدالت : کشور9سازى کوپنى در  بررسى خصوصى میدری، احمد؛ -  8

 .17/2/85 پورمحمدی؛ همایش خصوصی سازی موفق و خصوصی سازی ناموفق؛ - 9

10- Voucher privatization 

 .1384 کابلی زاده، - 11

 .18/12/84؛ جهان اقتصاد؛  کارگران ، کارمندان و کشاورزان سهام عدالت می گیرندبازنشستگان ، کرد زنگنه؛ - 12

  سیمان کارون، پتروشیمی شیراز و سنگ آهن چادرملو- 13

 . همان- 14

ج ـ رییس سازمان مدیریت و       ،  ب ـ وزیر امور اقتصادی و دارایی       ،  الف ـ رییس جمهور   :  اعضای این ستاد عبارتند از      - 15
ح ـ وزیر کار و امور      ،  ز ـ وزیر جهاد کشاورزی    ،  و ـ وزیر تعاون   ،  هـ ـ وزیر صنایع و معادن     ،  د ـ وزیر کشور   ،  ربرنامه ریزی کشو 

ل ـ وزیر بهداشت،    ،  ک ـ رییس بنیاد شهید و امور ایثارگران       ،  ی ـ وزیر رفاه و تأمین اجتماعی      ،  ط ـ وزیر دادگستری   ،  اجتماعی
س ـ رییس سازمان    ،  )ره(ن ـ سرپرست کمیته امداد امام خمینی         ،  قاومت بسیج م ـ فرمانده نیروی م    ،  درمان و آموزش پزشکی   

ص ـ رییس سازمان     ،  ف ـ رییس سازمان ثبت احوال کشور         ،  ع ـ رییس دفتر امور مناطق محروم کشور          ،  بهزیستی کشور 
 خصوصی سازی

 .ی شوداعضای ستاد استان متناظر با اعضای مرکزی در سطح استان تعیین ملازم به ذکر است که 

 . شرح داده شده است1 در پیوست CDS سیستم - 16

 درصد آن در    5که  .  میلیار تومان سود را به تعاونی ها خواهند کشاند         70 درصد سود داشته باشند، سالانه        20 اگر سهام    - 17
 . میلیارد تومان می شود5/3حدود 

18 -   Moody’s, Fitch rating agency, S&P, …. 

19 -  Net asset value 

20- Profit earning capacity 

21 -Discounted cash flow 

 .1377 وندر هوون، - 22

23- Positive externalities 



                                                                   مقالات 
 

185
 

 .29/1/85؛ سایت سازمان خصوصی سازی؛ روش قیمت گذاری سهام شرکت های دولتی در چارچوب سهام عدالت  - 24

 رار داده  شده استق کارشناسان رسمى دادگسترى  مسئولیت قیمت گذاری شرکت ها بر عهده- 25

و نه نرخ سود اوراق مشارکت ارزش گذاری         % 20 از آنجا که در این فرمول شرکت بر اساس نرخ سود مورد انتظار                    - 26
 . می شود، ارزش واقعی شرکت ارزانتر از واقع تخمین زده می شود

 .اند جناب آقای احمدی نژاد از تبعیض به نفع فقرا، با عنوان تبعیض معکوس نام برده - 27

 .10/2/85 جزییات جدید از واگذاری سهام عدالت؛ سایت سازمان خصوصی سازی؛ -  28

...) خانه اجاره ای و سپرده سرمایه گذاری و ( درآمد ممکن است به علت چند شغلی بودن، داشتن دارایی های دارای بازده - 29
 .تر از میزان ظاهری اعلام شده باشدو امکان کسب درآمد از پیش خرید و فروش اتومبیل و یا فبش موبایل، بالا

 .10/2/85؛ جهان اقتصاد؛ سهام عدالت : ابلاغ آیین نامه شناسایی مشمولان -  30

 .15/12/84 قیمت گذاری نهایی سهام عدالت؛ صبح اقتصاد؛ -  31

 .ست در صد سهام در دست دولت باشد، این مساله منتفی ا51 البته تا وقتی که واگذاری محدود بوده و -  32

برخورداری از تأمین اجتماعی از نظر       اصل بیست و نهم؛   :  در اصول قانون اساسی نیز برخی از این فعالیت ها ذکر شده اند            - 33
ماندگی، حوادث و سوانح، نیاز به خدمات بهداشتی و درمانی            سرپرستی، در راه    بازنشستگی، بیکاری، پیری از کارافتادگی، بی      

دولت موظف است طبق قوانین از محل درآمدهای عمومی         .رت بیمه و غیره، حقی است همگانی      های پزشکی به صو    و مراقبت  
اصل  .های مالی فوق را برای یک یک افراد کشور تأمین کند               و درآمدهای حاصل از مشارکت مردم، خدمات و حمایت            

 متوسطه فراهم سازد و وسائل       ام؛ دولت موظف است وسائل آموزش و پرورش رایگان را برای همه ملت تا پایان دوره                    سی 
 .تحصیلات عالی را تا سرحد خودکفائی کشور بطور رایگان گسترش دهد

 شرکت هایی که دارای بافت مالی نا مناسب هستند از طریق مزایده و شرکت های سودده از طریق بورس یا سهام عدالت                      - 34
 .واگذار می شوند

 .18/2/85 کرد زنگنه؛ دولت کوچک می شود؛ عصر اقتصاد، - 35

 . به این ترتیب این اشخاص می توانند یک عضو در هیئت مدیره داشته باشند- 36

 . همان- 37

38 -Negative externalities 

 .1/12/84؛ خبرگزاری ایتکا؛  سال ممنوع شد4د و فروش سهام عدالت تا یخر؛ معاون طرح و برنامه وزارت تعاون - 39

 .24/1/85؛ جهان اقتصاد؛ م عدالت قابلیت خرید و فروش سها کرد زنگنه؛ - 40

 . شاید اگر چارچوب بانکی به جای تعاونی ها برگزیده می شد، این نقدشوندگی افزایش پیدا می کرد- 41

 .25/7/84؛ شرق؛ مالکیت فراگیر یا کوپن سهام؟: نقدى بر طرح کوپن سهام -  42

 . زیرا بررسی تخصصی شرکت ها برای مردم عادی امکان پذیر نیست- 43

44- Perfect competition 

45- Monopolistic competition 

 .18/12/84؛ جهان اقتصاد؛ بازنشستگان ، کارگران ، کارمندان و کشاورزان سهام عدالت می گیرند کرد زنگنه؛ - 46

 .15/12/84 عادل آذر؛ قیمت گذاری نهایی سهام عدالت؛ صبح اقتصاد؛ - 47



                   سال دوم ـ شماره ششم
 

186

 
 .15/12/84؛ شرق؛ سهام عدالت : کشور9ى در سازى کوپن بررسى خصوصى میدری، احمد؛ - 48

 . همان- 49

 .25/7/84؛ شرق مالکیت فراگیر یا کوپن سهام: نقدى بر طرح کوپن سهام  - 50

 


