
 
 

  تحليلي بر طرح واگذاري 
 )٢( سهام عدالت

 
 ايمان حقيقي

 چكيده قسمت اول
در قسمت اول این مقاله، پس از بیان مباحث تئوریک توزیع مجدد و مبانی نظری سهام عدالت،                   
به بررسی اجمالی ابعاد اجرایی طرح پرداختیم؛ همانطور که گفته شد سهام عدالت در واقع سهام                 

مقرر . ودده هستند که توسط شرکت واسط به یک سبد سهامی تبدیل شده اندشرکت های دولتی س  
میلیون تومان و برای هر خانواده تا         2 رهای ایرانی حداکثر به هر یک از اعضای خانوا        شده است 

 و مبلغ سهام از محل سود سهام  ساله واگذار  شود  20میلیون تومان سهام عدالت با اقساط       10سقف  
ادامه سه دهک پایین درآمدی،       اعطای سهام با اولویت       . درصد تأمین شود    5به میزان سالانه     

رانی تا دو سال اینده تحت       کم درآمد ای بر طبق برنامه دولت، کلیه خانوارهای             و خواهد یافت 
افزایش ثروت و ایجاد درآمد     اهداف عمده این طرح       .پوشش سهام عدالت قرار خواهند گرفت      

در اجرای طرح واگذاری    . ی است تسریع در روند خصوصی ساز   و   دائمی برای خانوارهای نیازمند  
سهام عدالت، شرکت کارگزاری سهام عدالت،  تعاونی های استانی، ستاد مرکزی و سازمان                    

مقرر شده است که سهام هیچ یک از شرکت های           . خصوصی سازی ارکان اصلی اجرایی هستند     
، سهام در وثیقه دولت باقی بماند؛ خرید و         زیان ده دولتی واگذار نگردد و تا زمان پرداخت اقساط        

اما از آنجا که    . فروش نیز تنها بین اعضای تعاونی ها، پس از موافقت هیئت مدیره، انجام می شود              
درصدی از مالکیت و به تبع آن، مدیریت و بنگاهداری شرکتهای مشمول واگذاری به شکلی                    

 واسط و نه سهام شرکت های دولتی متمرکز به شرکت واسط واگذار شده است، لذا سهام شرکت         
 .در قالب سبد سهامی، به مردم واگذار می شود

همچنین گفته شد که از میان کشورهایی که تجربه عرضه عمومی سهام را داشته اند، آنهایی که با                 
توجه به شرایط و پیش شرط های ضروری برای اجرای طرح این سیاست را اجرا کرده اند غالبا                    
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ورهایی که بدون توجه به این الزامات، اقدام به عرضه عمومی سهام کرده اند، در              موفق بوده و کش   
 .عمل با شکست مواجه شده اند

اکنون به بررسی موانع و مشکلات اجرایی و همچنین چالش های پیش روی این طرح پرداخته و                  
 .نهایتا برای اثربخش بودن این طرح پیشنهاداتی را ارائه خواهیم نمود

 موانع، چالش ها و پيامدهاي اجراي طرح: بخش سوم
  موانع و مشکلات اجرايي موجود-١
  ترجيحات مردم-١-١

 نشان می دهیم که شکل گیری ترجیحات مردم ممکن است به               1در محاسبه ضریب نگهداری    
یک دسته از عناصر     . گونه ای باشد که باعث  شود افراد اقدام به نگهداری سهام عدالت ننمایند               

 عدم تمایل مردم ایران به تملک         هستند که باعث  عوامل فرهنگی    این ترجیحات،     تشکیل دهنده
همچون زمین، طلا،    (مردم ایران به طور سنتی دارایی های واقعی           .  شده است   دارایی های مالی 

رشد فرهنگ  ترجیح می دهند که     ) اوراق سهام (را به دارایی های مالی      ) فرش، ساختمان و غیره    
 درصد مردم 60کشورهای پیشرفته  در.  غیر تولیدی بودن، نتیجه آن است علیرغمدلالی در کشور  

/24کرد زنگنه،    ( درصد است  10  در کشور ما این رقم کمتر از        اما در مقابل   2دارایی های مالی دارند  
1/85(. 

 رشد حبابی بازار     را افزایش داده اند؛   عوامل اجرایی نیز بی اعتمادی مردم به بازار سرمایه و بورس          
ام و بورس، ساختار نامناسب اجرایی بورس اوراق بهادار، عدم شفافیت در اطلاع رسانی و                    سه

از جمله این عوامل    ...  و   گردش های مالی، مشکلات قوانین بورس، تجارت، و دارایی های مالی          
 .محسوب می شوند

  آينده  احتمال ضررده شدن شرکت ها در-٢-١
: یق سهام عدالت قطعی شده است، عبارتند از            سه شرکتی که تاکنون واگذاری آنها از طر            

 .)18/2/85کرد زنگنه، (پتروشیمی  شیراز، سنگ آهن چادرملو و سیمان کارون 

هزینه تولید این محصول در ایران بالاتر از        . پتروشیمی  شیراز به تولید کود شیمیایی اشتغال دارد         

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 ) رسمی و غیر رسمی(گهداری سهام عدالت درصدی از کل سهام واگذار شده است که در بازار سهام      ضریب ن  -1
 .به فروش نمی رسند و در دست دریافت کنندگان اولیه باقی می ماند

 . در صد می رسد64 در کانادا این رقم به - 2
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ت که با نرخ گذاری دولتی      جدای از این، کود شیمیایی جزو کالاهایی اس        . قیمت جهانی است  
پتروشیمی شیراز نیز سابقا   . مواجه است که انگیزه ای برای بهبود کیفیت و رقابت ایجاد نمی کند             

جزو شرکت های ضررده بود که با کمک تمهیدات دولتی و پس از ورود به بورس، سود رسیده                  
  .است

 3آخرين وضعيت: پتروشيمي شيراز: ٤جدول 

 
  ساله٢ت روند تغيير قيم: ٤شکل

 
 
 
 
 
 
 
 

اما چین اعلام کرده است که به زودی به          . محصول شرکت چادرملو، مواد اولیه تولید آهن است        
در این صورت ریسک فعالیت این شرکت بسیار          . صادرات انبوه این محصول خواهد پرداخت      

 .بالاست

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 . تا زمان تألیف مقاله- 3



 ٨٥ پاييز ٧ شماره                  

 
66

 4آخرين وضعيت: معدني و صنعتي چادرملو: ٥جدول

 
 اله س٢روند تغيير قيمت : ٥شکل

 
 
 
 
 
 
 
 
 

شرکت سیمان کارون نیز دارای سهامدار نهادی و خارجی است، لذا باید پیش از واگذاری در                    
زیرا در غیر این صورت ممکن است       . مورد تقسیم سود، با سهامداران نهادی توافق صورت گیرد         

 .با مشکل مواجه شود

 5آخرين وضعيت: سيمان كارون: ٦جدول

 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 . تا زمان تألیف مقاله- 4
 . مقاله تا زمان تألیف- 5
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 اله س٢روند تغيير قيمت : ٦شکل
 
 
 
 
 
 
 
 
 

نگاه کلی به شرکت های فوق حاکی از آن است که حتی در صورت سودده بودن این شرکت ها،                 
 . ریسک فعالیت آنها بالاست و احتمال عدم سوددهی همچنان وجود دارد

 شاخص اثربخشي پايين:  ضعف اجرايي سيستم-٣-١
ه، به علت وجود ضریب رانت      در سیستم اجرایی ایران همانند بسیاری از کشورهای در حال توسع          

و فساد بالا، ضریب کارآمدی پایین مدیران، ضریب پایین شفافیت اطلاعات و همچنین نظارت                 
به عبارت دیگر حتی با داشتن یک برنامه سنجیده          . ضعیف، شاخص اثربخشی طرح ها پایین است     

 . و دقیق نیز اهداف برنامه به طور کامل محقق نمی شود

مثل حمایت ظاهری از دارایی و سهام در دست            (ت از ملاحظات سیاسی      تأثیر پذیری تصمیما  
باعث شده است که در سطوح مدیریتی تصمیمات به صورت عقلایی و با محاسبه هزینه                  ) مردم

به عنوان نمونه تعجیل در اجرای طرح سهام عدالت باعث شده است، قدمهای                . فایده اخذ نشود  
می بایست قبل از هرگونه اقدامی امکانات و زمینه های لازم        زیرا  ! اولیه اجرای طرح، فراموش شوند    

برای اجرا فراهم گردد، اما دولت پیش از تعیین ساز و کارهای لازم برای تهیه امکانات و همچنین     
آماده سازی زمینه ها و حتی پیش از تعیین دقیق شرکت ها و ارزش گذاری آنها و مشخص کردن                  

به این ترتیب علیرغم اهتمام و تلاش و سعی دولت            . ام نمود قیمت سهام، اقدام به واگذاری سه      
اگر اجرای طرح به همین منوال پیش رود، احتمال تأمین برنامه های جانبی ضروری و به تبع آن                    

 .احتمال موفقیت طرح کاهش می یابد

  مخالفت مخالفان طرح-٤-١
ران ذی نفع شرکت های  مدی :ی داشته است که شامل    خصوصی سازی مخالفان همواره  در سطح دنیا    

دولتی به علت حقوق و امتیازات، برخی از کارگران به دلیل ترس از بیکاری، تجار قدرتمند و                     
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 نخستین گروه .  می شود بعضی از ملی گرایان اقتصادی به خاطر ترس از سرمایه گذاری خارجی            

ون حقوق چهم ازاتیمخالفان این طرح، افراد ذی نفع نظیر مدیران شرکت ها هستند که به دلیل امتی     
به بخش   و مزایای مناسب در شرکت ها، حاضر به رهاسازی و واگذاری شرکت های دولتی                  

نیرو با اجرای  از سوی دیگر، کارگران برخی شرکت ها به دلیل واهمه از تعدیل          . خصوصی نیستند 
این ، که برنامه اشتغال زایی و توسعه شبکه تأمین اجتماعی تا حدی از                    طرح مخالفت می کنند  

بوده و از امتیازات دولتی       تجار قدرتمندی که به نحوی به این شرکت ها متصل        .مخالفت می کاهد 
د، که باعث شده اند سازمان           بهره می برند از جمله دیگر مخالفان سهام عدالت هستن                     

 .خصوصی سازی، اقتدار لازم برای متقاعد کردن شرکتها به واگذاری را نداشته باشد

 ح در صورت ناديده انگاري عوامل شکست طر-٢
  رانت و فساد-١-٢

در درجات  شاهد فساد مالی    طرح واگذاری عمومی سهام را اجرا کرده اند،        تمام کشورهایی که    
این فساد مالی هم باعث متضرر شدن سهام داران و هم منجر به ورشکسته شدن                . مختلف بوده اند 

 .بنگاه ها شده است

به سرعت سهام خود را به          ،  د که سهامداران    شمیفرض  در غالب این کشورها این طور            
) یک یا چندساله   (تر و قدرتمند خواهند فروخت و در یک دوره زمانی                  گذاران آگاه  سرمایه

سهامداران کوچک جای خود را به سهامداران بزرگ می دهند و آنها یا خود مدیریت شرکت را                
همچنین .  کنترل و هدایت می کنند     گیرند و یا آنکه مدیران را در جهت منافع خود            به دست می  

سهامداران کوچک نیز سود خواهند برد زیرا سهام با            ، فرض می شد که در معامله کوپن سهام        
قیمت های بسیار پایین خریداری و در واقع به آنها هدیه شده است و آنها می توانند با فروش سهام                  

. اما در عمل داستان دیگری رخ داد      . ، هرچند اندک، به دست بیاورند     درآمدیتقریباً مجانی خود    
مدیران سریع تر از سهامداران کوچک تصمیم گرفتند و به سرعت از فرصت و به عبارت بهتر                     

از بین رفتن نظارت های پیشین و عدم تأسیس          . استفاده کردند  خلاء نهادی به وجود آمده سوء      
طرق گوناگون درآمدهای    نهادهای نظارتی در بازار سهام به آنها اجازه داد که به سرعت به                     

شرکت را به شرکت های فرعی و بیرون از شرکت انتقال دهند و انواع هزینه های کاذب را به                       
 .)14/12/84میدری،  (شرکت تحمیل کردند

، به معنای ضررده جلوه دادن      »صفر کردن ارزش سهام   «یا  » حیله ورشکستگی «در ایران نیز تجربه    
 و خرید دوباره آن، در جریان خصوصی سازی تجربه           شرکت و کاهش ارزش آن در مزایده ها        
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علاوه بر آن گاهی تبعیضات دولت، یارانه ها، تعرفه ها و تخفیف ها به منبعی برای                   . شده است 
به منظور کسب قدرت بیشتر، هزینه های شرکت ها افزایش می یافت         . رانت جویی تبدیل شده است   

 .دتا سهم بیشتری از بودجه را به خود اختصاص دهن

اشاره کرده است که مجری واگذاری این طرح         » شرکت واسط «به  ،  دولت در این طرح اجرایی    
های دولتی   ای از وضعیت شرکت    دارای اطلاعات گسترده  باید  طبیعی است که این شرکت      . است
در واگذاری سهام   ،  سوء استفاده اطلاعاتی و شائبه زد و بند و رابطه           امکان  با این حساب     . باشد

 هرگونه احتمال قرار های غیر ضابطه ای موجب عدم اعتماد عمومی و            ؛ اما از آنجا که     دوجود دار 
 را برای عادلانه تقسیم شدن         شدیدی شود، دولت باید ملاحظات نظارتی      نهایتاً ناکامی طرح می  
 .سهام در نظر بگیرد

 فرسايشي شدن طرح/  تعجيل در اجرا-٢-٢
رایی آنها بیش از موعد تعین شده یکی از              فرسایشی شدن طرح ها و طولانی شدن روند اج            

اما دولت پیش از تعیین ساز و کارهای لازم         . معضلات اجرایی در طرح های اقتصادی کشور است      
برای تهیه امکانات و همچنین آماده سازی زمینه ها و حتی پیش از تعیین دقیق شرکت ها و                          

این امر  . ی سهام نموده است    ارزش گذاری آنها و مشخص کردن قیمت سهام، اقدام به واگذار            
بدون بررسی همه جانبه موضوع و چکش کاری شدن مسأله، ضمن کاهش اثربخشی، بیشترین                  

توصیه استراتژیک این مطالعه آن است که       . آسیب را به قشر ضعیف و بازار سرمایه وارد می کند          
ادل و همزمان با    بهتر است برنامه های جانبی و برنامه اصلی واگذاری سهام عدالت به شکلی متع               

زیرا اگر عملیات اصلی واگذاری با تعجیل دنبال گردد اما برنامه های جانبی                  . هم اجرا شوند   
پابه پای آن اجرا نشوند، چنانچه در بخش های آتی اشاره می کنیم، وقوع پیامدهای منفی در                      

 .اقتصاد حتمی و غیر قابل اجتناب است

 رانتِ خصوصي/ررانتِ دولتي به انحصا/ تبديل انحصار-٣-٢
یکی از آسیب هایی طرح واگذاری سهام به صورت عمومی، این است که انحصارات و رانت ها                 

اما یکی از اهداف       . از دولت به یک قسمت کوچک از بخش خصوصی منتقل شود                      
البته انحصار به خودی خود ایجاد مشکل        . خصوصی سازی خروج از انحصار و ایجاد رقابت بود        

اما وجود رانت به هر      . ه این انحصار باعث کاهش کارایی و بهره وری شود           نمی کند، مگر اینک 
 .صورت آن، چه در بخش دولتی و چه خصوصی، باعث کندی رشد اقتصادی خواهد شد

یکی از انتقادات وارد بر طرح این است که اعمال مدیریت در شرکت های مشمول را به شکلی                    
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اما می توان در مرحله بعدی با توسعه            . تانحصاری در اختیار شرکت واسط قرار داده اس             
صندوق های سرمایه گذاری و تبدیل سهام شرکت واسط به سهام مستقیم شرکت های دولتی، این              

 .انحصار شرکت واسط را به رقابت تبدیل کرد

  عدم ارزيابي و اصلاح-٤-٢
اجرا می شود،  استانهایی که برای اولین بار طرح در آنها            در ابتدای اجرای طرح اعلام شد که           

حالت نمونه خواهند داشت و احیانا اگر مشکلاتی از نظر اجرا وجود داشته باشد، این مشکلات                   
که واگذاری به سایر استانها دنبال شد، آن اصلاحات           85 خردادماه و از    گرفتهمورد بررسی قرار    

ملکرد همچنین طبق آئین نامه مقرر شده است شرکت واسط گزارش ع             . اعمال  شود می بایست  
اما به علت جوانب گسترده طرح لازم است تا یک          . خود را هر سه ماه یک بار به دولت ارائه کند          

کمیته نظارت قوی، روند اجرایی را کاملاً کنترل کند و از ارتکاب هرگونه اشتباه، به سرعت                      
اگر دولت پیش از ارزیابی مرحله اول طرح وارد مراحل بعدی شود، امکان                    . جلوگیری کند 

 .سازی طرح را از خود سلب خواهد کردبه

. نکته قابل توجه  این است که هدف کلی طرح ـ یعنی عدالت درآمدی ـ یک هدف کیفی است                   
برای ارزیابی میزان دستیابی به هدف لازم است اهداف به صورت کمی نیز بیان شود تا قابلیت                     

 .ارزیابی پیدا کند

  چالش هاي پيش رو-٣
 شمول واگذاري مديريت بنگاه هاي م-١-٣

گرو اصلاح مدیریت    در  اصلاح روند خصوصی سازی و سلامت روند توزیع سهام عدالت                 
 مدیران شرکتهای خصوصی      بر چگونگی انتخاب     است که  لازم . است شرکتهای واگذار شده   

طبق پژوهشهای انجام شده، اگر مدیریت این شرکتها به              صورت گیرد، چرا که        شده، نظارت 
 بدنه دولت     و ناکارآمد    واگذار شود و به مدیران سابق          دارای صلاحیت   دمعنای واقعی به افرا    

اما تا کنون اینگونه   . د داشت ن خواه سابقسودآوری بیشتری نسبت به      شرکت ها  ،  گرددواگذار ن 
 دولت با خصوصی سازی بخشی از نیروی کار خود را بیکار می کند و همان مدیران              بوده است که    

بنابراین طبیعی است که با      . بخشهای خصوصی شده، تزریق می کند     متعلق به بدنه دولت را به          
 ا این مدیریت از مدیریت دولتی قبلی متمایز است؟تردید به این مسأله نگاه کنیم که ای

  خرد شدن مالکيت شرکتها-٢-٣
یکی کشورهای غربی، که از سالها       : کشورهای مجری طرح واگذاری عمومی سهام، دو دسته اند       
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ه های خصوصی سازی، یک بخش خصوصی قدرتمند و تعریف شده در اقتصاد آنها            پیش از برنام  
این . وجود داشته است که طبق استانداردهای خاص خود به فعالیتهایش ادامه می داده است                    

کشورها به علت داشتن ساز و کار تعریف شده برای مالکیت شرکت های بسیار بزرگ، به راحتی                
 مالکیت شرکت ها کنار آمده و در ضمن به کارایی و بهره وری نیز              توانسته اند با مسأله خرد شدن    

دسته دوم کشورهایی هستند که از ابزار خصوصی سازی، برای شکل دادن بخش                . 6دست یابند 
به عبارت دیگر تا پیش از برنامه های خصوصی سازی عملا چیزی به            . خصوصی استفاده کرده اند  

و مانند ایران عملا اقتصاد توسط دولت اداره و        ( است   نام بخش خصوصی در اقتصاد وجود نداشته      
، لذا بخش خصوصی به وجود آمده حتی در بهترین حالت نیز نتوانسته است             )هدایت می شده است  

به همین  . از عهده مسأله اداره کردن کارای بنگاهی که دارای تعداد زیادی سهامدار است، برآید              
 .روبرو شده استخاطر این سیاست در این کشورها با شکست 

در  ایران سعی شده است با واگذاری درصدی از سهام شرکت به سرمایه  گذار نهادی، تا حدودی                 
در سهام عدالت   دارندگان  قدرت رأی   اما مسأله باقی مانده این است که        . بر این مشکل فائق ایند   

 واسط به عهده    زیرا طبق آئین نامه عملا اداره شرکت      ،  شرکت های واگذار شده تقریبا صفر است     
حال اگر مقرر شد که     . گذاشته شده است  ) یا سهام الفِ در اختیار دولت     (دارندگان سهام طلایی    

امکان تبدیل سهام عدالت به سهام مستقیم شرکت ها فراهم شود و برنامه های جانبی ارتقاء                        
 سهمی در  فرهنگ سهامداری پیگیری نشود، چگونه باید انتظار داشت، افرادی که تا پیش از این               

اداره شرکت واسط نداشته اند و آشنایی قبلی با صندوق های سرمایه گذاری نیز نداشته اند، بتوانند               
را حل کنند؟ ایا تا آن زمان            ) یا به عبارتی مالکیت عمومی         (مسأله خرد بودن مالکیت          

 زیرساخت های حقوقی و فرهنگی برای اداره چنین بنگاه هایی آماده می شود؟

 مديريت از مالکيت تفکيک -٣-٣
در مرحله نخست مالکیت شرکت های دولتی به        مقرر شده است که      در واگذاری سهام عدالت،      

.  به مردم انتقال  یابد     نیز بخش خصوصی واگذار و در مرحله بعد مدیریت دولت بر این شرکت ها            
ست و تغییر لیکن تئوری و تجربه نشان داده اند که ترجیحات مالک بر ترجیحات مدیر تأثیرگذار ا        

 .مالکیت نیز مدیریت را متأثر می کند

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 میلیون نفر سهام دار دارد، که درصد سهام داران           4/3 مثلا در فرانسه فقط یکی از شرکتهای خصوصی شده               - 6
 . درصد هم نمی رسد1نهادی آن به 
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 منفک و از این رو مسئله حکمرانی           ریت از مدی  یت مالک  معتقد است  نظریه نهادگرا تئوری،  در

های دولتی را  ، مالکیت شرکت  از طریق عرضه گسترده سهام    خصوصی سازی  . شرکتی وجود دارد  
رد فاقد توانایی و انگیزه لازم برای نظارت بر این مالکان خ. به تعداد زیادی سهامدار انتقال می دهد     

حکمرانی بد شرکتی و گسترش فساد و کاهش کارایی        ،  نتیجه این تغییر مالکیت   . شرکت ها هستند 
 . خواهد بود

خرد  (در تجربه نیز، کارشناسان بازار سرمایه معتقدند که در شرایط فعلی ایران، مالکیت عمومی                
رآمد است و تنها مدیریت محدود است که می تواند عملکرد            ناکا) بودن مالکیت در میان عموم     

از طرف دیگر تفکیک مدیریت از مالکیت باعث شده است که مدیر انگیزه                 . بهینه داشته باشد  
لذا تنها حالت بهینه اداره بنگاه تا پیش از توسعه بازار                . لازم برای اداره بنگاه را نداشته باشد         

 تفکیک مالکیت    است که  تر در بازار مالی توسعه یافته    . ستسرمایه، مدیریت و مالکیت محدود ا     
 پذیرفته شده است و نهادهای مختلف دولتی مانند کمیسیون             یاصل،  از مدیریت در بازار سهام     

در آمریکا و یا نهادهای مختلف خصوصی مانند شرکت های رتبه بندی شرایطی              (SEC)نظارت
تفکیک مالکیت از    . ان را محدود می سازد    طلبی مدیر  را به وجود می آورند که امکان فرصت         

 .مدیریت در فقدان این نهادها نمی تواند ثمرات مثبت تخصیص و تقسیم کار را به ارمغان بیاورد

به  این ترتیب  این سؤال پیش می آید که آیا در صورت عدم موفقیت در تغییر شرایط فعلی،                         
 نگاه را ضعیف نخواهد کرد؟تفکیک مالکیت از مدیریت در شرکت های دولتی، عملکرد ب

  ارزش شرکت ها و ميزان بدهي آنها-٤-٣
 دیگری که باز مطرح می شود این است که ایا اصولا این سهام شرکت های دولتی را می توان                     

 به حساب آورد؟) دارایی که دارای بازدهی مثبت باشد(ثروت 

ساً یک دارایی سودآور     های دولتی بسیار کم بازده هستند و اسا           واقعیت این است که شرکت      
به طور متوسط بازدهی این دارایی      ،  بنابر آمار وزارت امور اقتصادی و دارایی      . محسوب نمی شوند 

بنابراین تملک این دارایی ها به معنای در اختیار داشتن         . کمتر از یک هشتم اوراق مشارکت است      
به   را به یک هشتم قیمت     تنها در صورتی که دولت دارایی های خود       . دارایی پرسود نخواهد بود   

 با نرخ سود بانک ها یا اوراق مشارکت           در ظاهر مردم واگذار کند نرخ بازدهی این شرکت ها           
 .برابری خواهد کرد

در حال حاضر شرکت های دولتی ارقام عظیمی را به بانک مرکزی و بانک های دولتی                به علاوه   
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وت واگذاری دارایی های مالی و بازپرداخت       این ارقام هر ساله از طریق مابه التفا       . بدهکار هستند  
 و دولت از محل     آنها اضافه می گردد به طوری که مانده بدهی شرکت ها هر ساله اضافه می شود              

 .بودجه سالانه به جبران زیان آنها می پردازد

  تجربه ناموفق پيش از انقلاب-٥-٣
قانون سهیم شدن    « راندولت برای جلب حمایت کارگ     ،  ، پیش از انقلاب اسلامی     1350در دهه 

سازمان گسترش، مالکیت    کانالاز  سپس  . را به تصویب رساند   » کارگران در سود کارخانجات    
از  ...) و الدین، شرکت های نساجی   شرکت هایی مانند قوه پارس، ارج، علاء       (واحدهای تولیدی 

 .به کارگران داده شد،  سهامطریق انتقال

 درصد از کارگرانی که با      70 تا   60اجرایی نادرست،    که به جهت روش       دهد ها نشان می   بررسی
ها شده بودند، کوتاه زمانی پس از سهامدارشدن، به دلیل نیازهای               این سیاست سهامدارکارخانه  

این  گذاران  اند اهدافی را که سیاست      اند، واساساً نتوانسته   کوتاه مدت مالی سهام خود را فروخته       
 کارگران سهامدار نه توانستند مالکیت کارخانه ها را حفظ           .طرح دنبال می کردند، برآورده کنند     

کنند، و نه هرگز توانستند به اتاق های مدیریت کارخانه ها یا شرکت ها راه یابند تا درنحوه اداره                    
 .واحدهای تحت مالکیت خود اثرگذار باشند

  تضمين عدم بازگرداندن دوباره مالکيت به دولت-٦-٣
علیرغم .  سال بیشتر نیست   8 یا   4اما عمر دولت ها    .  سال است  20مدت زمان اجرای طرح حدود       

اینکه قانون اجازه نمی دهد که شرکت های خصوصی شده دوباره به دولت باز گردند، اما با توجه                
به اینکه دولت این طرح را با استفاده از اختیار قانونی خود برای فروش شرکت ها و بدون جلب                     

 چه تضمینی وجود دارد که دولت آتی به علت ملاحظات             رضایت مجلس تصویب کرده است،    
با این بهانه که این شرکت ها به علت عدم تادیه بدهی           ...  ، توسعه و رشد اقتصادی و     کسری بودجه 

اقدام به بازگرداندن شرکت ها     )  ساله بوده است    20فروش اقساطی    (خود به دولت بدهکارند،       
ایران، به شکل یک جریان تاریخی همواره وجود داشته          نکند؟ کما  اینکه سابقه مصادره اموال در       

 را مصادره   سرمایه گذاراندولت اموال   ممکن است   احتمال وجود داشته باشد که       اگر این   . است
گذار با فرض حل سایر مسائل اگر بخواهد واحد یا بنگاه را خریداری کند به واسطه                  سرمایه،  کند

 .ریسک بالا، قیمت پایینی را ارائه می کند

اند   نشان می دهد که انتقال بنگاه را به صورتی انجام داده           ی موفق مطالعه تجارب کشورها   هرچند  
؛ اما در مقابل آن، یک گزینه مطرح در کشورهای ناموفق در            که برای دولت برگشت ناپذیر باشد     
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است که دوباره این شرکت ها را ملی کرده و آنها را مجدداً به بخش                   اجرای این سیاست این      
 .خصوصی واگذار کند

  نبود تقاضا و بحران عرضه ناگهاني سهام در حجم بالا-٧-٣
مثلا به علت عدم جذابیت یا بازدهی       (در صورت هجوم برای فروش سهام عدالت        به شکل منطقی    

 میلیاردها ریال   اگر . رخ دهد   یک بحران مالی در بازار سرمایه کشور        باید انتظار داشت که   ) کم
به علت محدودیت تقاضا و از آنجا که همه مردم یک نوع سهام دارند              ،  ه شوند به بازار عرض  سهام  

، قیمت ها به پایین ترین سطح ممکن می رسند که این نتیجه قهری رقابت در                )همگن بودن ابزار  (
اگر چنین حالتی پیش بیاید، ممکن است مانند کشور آذربایجان که کل سهام در                   . بازار است 

ع شد، تمام سهام عدالت به صورت وکالتی تحت تملک عده ای خاص             نفر جم  10دست کمتر از    
 و برای اینکه اموال فقرا به قیمت ارزان از            "عدالت"در این صورت دولت برای تأمین         . درآید

 !اقدام به خرید و جمع آوری این سهام کنددستشان خارج نشود، لازم است که 

 
  امکان سنجي عملياتي-٤
 ش بيني شده امکان تحقق سود پي-١-٤

 1384درآمد دولت از محل سود سهام شرکت های دولتی در هشت ماهه اول    اعلام شده است که     
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 میلیارد  231هزار و   2 -میلیارد ریال رسید که نسبت به مدت مشابه سال گذشته             118هزار و   9به  
به د،  رده باش  در صورتی که عملا رقم مزبور تحقق پیدا  ک         .7 است داشتهدرصد افزایش   309 -ریال  

  اگر کل سود شرکت های دولتی بین مشمولین طرح توزیع شود، سرانه سود              مفهوم آن است که   
 )مشمول سهام عدالت از سود شرکت های دولتی         جمعیتمیلیون نفر     20سهم سود هر یک از     (

هزار 100باید سالانه  با توجه به پیش بینی های انجام شده    اما . می شود  هزار تومان در سال    68 حدود
 .  سال ممکن باشد20ومان به عنوان قسط از روی سود سهام برداشت شود تا تادیه آن طی ت

 در صورتی که این افزایش در درآمد دائمی باشد و کل درآمد شرکتهای دولتی                به عبارت دیگر  
تادیه اقساط سهام    سال   30 بین افراد تقسیم شود و هیچ سودی بین سهامداران توزیع نشود، حدود            

اما اگر سطح درآمد از محل سود شرکتها به میزان سال گذشته بازگردد، این               . د کشید طول خواه 
 :مدت سه برابر خواهد شد

 امکان سنجي تحقق سود: ٧جدول

 
مفروضات قبل مشروط به آن است که همه شرکت های دولتی در اختیار دولت واگذار شود در                  

ی دارند، از واگذاری مستثنا خواهند شد،       حالی که تعدادی از آنها که جنبه حاکمیتی و اهمیت مل          
 پیش بینی شده عمدتا متعلق     هامکه اتفاقا رقم سود س    ... مانند شرکت ملی نفت و گاز و مخابرات و        

شرکت پخش و پالایش،     16درصد رقم مزبور مربوط به        70مثلا  . به شرکت های یاد شده است     
در مجموع .  و فولاد است شیمیگاز، مخابرات و بانک های مسکن و صادرات و چند شرکت پترو  

 .بوده است % 9/10و نرخ سود به خالص دارایی ها  % 9/3نرخ سود به ناخالص دارایی ها 

چگونه می توان سود سهام عدالت را به حدی قابل قبول رساند            ت که    ما در اینجا این نیس     سؤال اما
 20هام به ارزش کمتر از       زیرا با واگذاری شرکت های سودده و عدم توزیع زیان ها، واگذاری س            

میلیون ریال و همچنین واگذاری شرکت های غیرسهامی سودده، می توان تا حدودی بر این مشکل             

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

همچنین بر طبق رقم مصوب بودجه ای دولت قرار بوده در هشت ماهه اول امسال از محل سود سهام شرکت های                    - 7
میلیارد ریال درآمد داشته       118هزار و     9رد ریال به دست آورد که در این مدت                 میلیا658هزار و     6دولتی   
137از این رو، میزان سود سهام شرکت های دولتی در هشت ماهه اول امسال نسبت به رقم مصوب بودجه ای                   .است

 .درصد تحقق نشان می دهد
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مسأله اصلی در اینجاست که وقتی مجموع سود و زیان شرکت های دولتی طی یک                 . فائق آمد 
ی  بمانند؟   درصد انحراف می یابد، چه تضمینی وجود دارد که شرکت ها سودده باق              309سال به   

حتی شرکتهای سودده اعلام شده برای واگذاری علیرغم سوددهی فعلی، در گذشته به مدت                    
 درصد برای سهام عدالت، احتمالا واریانس       20به همین خاطر تحقق سود      . طولانی زیان ده بوده اند  

زیرا (د،  که این امر شاید بر مدت زمان تادیه اقساط اثر چندانی نداشته باش              . بالایی خواهد داشت  
اما )  درصد باشد قسطِ آن سال نیز کمتر دریافت می شود           5اگر سوددهی در یک سال کمتر از          

کاهش سود شرکتها در یک دوره، ممکن است بر تصمیم گیری مردم در مورد نگهداری سهام                  
 .در بخش بررسی پیامدها آثار این تغییر ترجیحات بررسی شده است. تأثیرگذار باشد

 ت در آمار و اطلاعات شرکت ها، مغايرت هاي حسابرسي عدم شفافي-٢-٤
 شرکت دولتی توسط سازمان حسابرسی صورت            2000 شرکت از حدود        1233حسابرسی  

از این میان تنها    .  شرکت مادر تخصصی قرار گرفته اند     100 شرکت در قالب     1233این  . می گیرد
رصد باقیمانده دارای     د 65 درصد از شرکت ها دارای صورت های مالی مطلوب هستند و                 35

 .صورت های مالی مقید به قید و شرط هستند

  آثار اجراي طرح براي دولت-٥
  مزايا و منافع اجراي طرح براي دولت-١-٥

اگرطرح واگذاری سهام عدالت با کمترین اشتباه و در راستای دستیابی به اهداف و در قالب                       
 ملت با استفاده از سود سالیانه سهام،          برنامه چهارم اجرا شود گامی بزرگ در جهت رفاه عموم           

کوچک تر کردن تشکیلات دولت با حفظ قدرت نظارتی، واگذاری امور به مردم و پرهیز از                     
 .تمرکز ثروت در دست عده ای خاص خواهد بود

اجرای این طرح دو مزیت ویژه برای دولت خواهد داشت؛ اول اینکه با توجه به درصد واگذاری                 
، دولت می تواند همچنان به نظارت، کنترل و اعمال              ) درصد 49اکثر  حد(شرکت های دولتی    

حتی در صورتی که شرکت واسط تصمیم بگیرد          . مدیریت خود در بنگاه های دولتی ادامه دهد       
 .مدیریت شرکت را واگذار کند نیز می تواند با وضع شرایطی خاص نظرات خود را اعمال نماید

حبوبیت در بین اقشار کم درآمد و توده مردم              دومین مزیت این طرح برای دولت کسب م            
 اینگونه جذابیت های سیاسی این طرح که حتی در صورت شکست باعث ایجاد دلبستگی                .است

زیرا واگذاری سهام محسوس است اما پیامدهای شکست                (بیشتر مرم به دولت می شود            
رح واگذاری  ، منجر به جلب حمایت مردم از اجرای ط          )غیرمحسوس و تدریجی واقع می شوند     
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 .سهام عدالت می شود

  هزينه هاي مالي و غير مالي اجراي طرح براي دولت-٢-٥
مثلاً . با مشکلات متعددی مواجه بود      هاسازی ها و خصوصی    واگذاری در گذشته، دولت در طی    

  آن را به   می خواست اگر    بود، حال  گذاری کرده   میلیارد دلار سرمایه   Nدولت در مجتمع فولاد      
 این مجتمع را     می خواست  و اگر  متقاضی وجود نداشت  رساند،  بلیارد دلار به فروش      می N قیمت

علاوه بر این   . شد های نظارتی مواجه می    به قیمت دیگری بدهد، تحت عناوین مختلف با دستگاه         
 .صورت می گرفتهایی هم  استفاده ها سوء در کنار واگذاری

صوصی سازی برای دولت مطرح شده      اینک طرح سهام عدالت به عنوان یک شیوه دیگر از خ             
صرف نظر از پیامدهای این طرح برای اقتصاد کشور، دولت برای اجرای آن باید هزینه هایی             . است

کسری بودجه اولین مطلبی است که مطرح می شود و از آنجا که کسری بودجه               . نیز متحمل شود  
 به تفصیل به آن        "رپیامدها بر اقتصاد کشو     "باعث تأثیر بر کل اقتصاد می شود در بخش                

یکی دیگر از این هزینه ها هزینه نظارتی است، چرا که حتی پس از پایان طرح نیز                     . پرداخته ایم
که عملا یک شرکت دولتی است، زیرا افراد و          (لازم است بر چگونگی عملکرد شرکت واسط         

ار شده  و به تبع آن بر عملکرد شرکت های واگذ          ) سهامداران جزء در اداره آن نقشی ندارند         
 . نظارت داشته باشد

دولت در واقع با واگذاری مالکیت        . هزینه دیگر طرح برای دولت، کاهش دارایی ها می باشد          
شرکت ها به صورت اقساط، برای خود یک جریان درآمدی ناشی از خصوصی سازی ایجاد کرده              

یعنی اگر  . است؛ اما این جریان درآمدی بسیار کمتر از ارزش واقعی شرکت های دولتی است                 
طی ) که آن هم کمتر از ارزش واقعی شرکت است           (دولت بخواهد مبلغ دو میلیون تومان را           

، ارزش فعلی   ) درصد مبلغ سهام   5(بیست سال به صورت اقساطِ یکصد هزار تومانی دریافت کند            
 نرخ تنزیل متأثر از تورم، نرخ بازدهی سرمایه گذاری( درصد 20این جریان درآمدی با نرخ تنزیل  

یعنی مثل این است که دولت به خریداران سهام         .  هزار تومان خواهد بود    500، کمتر از    )است... و  
، مبلغ دو   )که خریدار مستقیم، شرکت واسط و خریدار نهایی مردم هستند            (شرکت های دولتی   

 .8میلیون تومان وام با کارمزد منفی اعطا کند، لذا باید هزینه کارمزد را از جیب خود بپردازد

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

به مردم تحویل دهد، هم از مردم قسط           تعهد دولت در سهام عدالت مانند این است که ابتدا دارایی مزبور را                   - 8
 .نگیرد و هم به آنها سود پرداخت کند
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هزینه فرصت این طرح این است که اگر دولت با فروش مستقیم این شرکت ها حتی در همین                      
و حتی  (و یا ارزان تر از آن به شرکت ها و افراد خارجی           ) که ارزان تر از قیمت واقعی است     (قیمت  
 ، اقدام به جذب منابع می نمود، می توانست با سرمایه گذاری مجدد این مبلغ، از این منبع                 )داخلی

طی بیست سال درآمد داشته باشد که ارزش فعلی آن مسلما بیشتر از دو میلیون تومان به ازای هر                    
 .واحد سهم دو میلیون تومانی است

اگر طرح در رسیدن به اهداف . تمام هزینه های فوق تنها در صورت انجام موفقیت آمیز طرح است
 سهام خود باعث افزایش تورم         عدالت طلبانه خود دچار مشکل شود و مردم با فروش یکباره              

که به   (شوند، هزینه های دیگری چون کسری بودجه شدید و نارضایتی عمومی گسترده                       
 .، بر دولت تحمیل خواهد شد)بی اعتمادی به سیاست های دولت می انجامد

نهایتا هزینه دیگر طرح، هزینه اجرای برنامه های جانبی است که بدون آنها تحقق اهداف با مشکل         
 .جه می شودموا

  پيامدها و آثار اجراي طرح در اقتصاد کشور-٦
ضریب نگهداری  "پیش از بررسی آثار اجرای طرح در کشور لازم است شاخصی را با عنوان                   

مقصود ما از ضریب نگهداری سهام عدالت درصدی از کل سهام             .  تعریف  کنیم  "سهام عدالت 
به فروش نمی رسند و در دست         ) یرسمی و غیر رسم   (واگذار شده است که در بازار سهام             

 در   بهترین حالت   در      دهد که   ها نشان می      بررسی. دریافت کنندگان اولیه باقی می ماند        
به احتمال زیاد در خانواده فقیر سه سهم فروخته می شود و             ،   نفر 5های ایرانی با بار تکفل      خانواده

  به نظر می رسد   به عبارت دیگر   . به افزایش درآمد اختصاص می دهند      و دارند دو سهم را نگاه می    
 این  .مانند  درصد سهامدار باقی می    15حداقل   باشد، یعنی     درصد 35 تا   15 بین   ضریب نگهداری 

 .است 35 رقم در حالت مطلوب

ضریب نگهداری در واقع شاخصی است که ترجیحات دارندگان سهام را در مورد نگهداری یا                  
ی را با یک تقاضای ثابت و سه احتمال مختلف           در اینجا ضریب نگهدار  . فروش آن نشان می دهد   

مشخص است که با تغییر ترجیحات افراد، ضریب            . از ترجیحات سهامداران ترسیم نموده ایم      
می خواهیم ببینیم بر اساس شواهد موجود میزان این ضریب در ایران            . نگهداری نیز تغییر می کند   

 .تقریبا چقدر است
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قات نشان داده اند در الگوهای واگذاری عمومی سهام، تعداد کل سهام داران به شدت سیاسی     تحقی

به غیر از نتایج تحقیقات مزبور، برای        . است، لذا الگوی مالکیت ایجاد شده چندان پایدار نیست         
 :پایین بودن ضریب نگهداری سهام عدالت دلایل ویژه ای وجود دارد

ی که فرد برای به دست آوردن این سهام هیچ گونه هزینه مالی و غیر              از آنجای : انگیزه روانی ) الف
مالی نپرداخته است، لذا چون این دارایی مستقل از کار و تلاش فرد به دست آمده است، فرد از                     
لحاظ روانی اهمیت کمتری برای نگهداری آن قائل است، چرا که در ورای تقاضای آن نیاز به                    
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است و صرف نگهداری و یا صرف سهامدار بودن چندان مطلوبیتی            نگهداری دارایی مالی نبوده     
 . برای اقشار کم درآمد ندارد

عامل مطلوبیت سهام عدالت برای افرادی که در دهک های پایین            : اولویت نیازهای مصرفی  ) ب
حتی در بسیاری از     . قرار دارند غالبا تأمین نیازهای مصرفی روزمره است و نه سرمایه گذاری               

. ین افراد قادر به انتظار کشیدن برای دریافت سود سهام پس از گذشت سال اول نیز نیستند اوقات ا 
این .  انتخاب کنند  "سرکه نقد را به جای حلوای نسیه      "لذا به علت نیاز شدید ترجیح می دهند که          

قشر درآمدی غالبا دارای پس انداز منفی بوده میل نهایی آنها به مصرف بیشتر از میل نهایی به                       
در این بین سهام عدالت به راحتی  می تواند مخارج مصرفی آنها را پوشش دهد                 . پس انداز است 

 ). …مسکن، اتومبیل، ازدواج و (

، کسر بودجه    83طبق گزارش مرکز آمار ایران در سال          از طرف دیگر همانطور که گفته شد           
400ر شهری حدود     کسری بودجه هر خانوا      و .هزار تومان می باشد  500خانوار روستایی حدود     

از آنجا که متوسط درآمد خانوارهای شهری و روستایی از متوسط هزینه آنها                .هزار تومان است  
کمتر است، لذا در ارتباط با نظریه درآمد مطلق با افزایش درآمد میل متوسط به مصرف خانوارها                 

ف از بین بردن     کاهش خواهد یافت، خانوارهای ایرانی هرگونه افزایش درآمد را ابتدا باید صر              
شکاف یا فاصله بین درآمد و هزینه کنند که به معنای افزایش مصرف آنها خواهد بود، لذا در                       
مراحل اولیه واگذاری سهام عدالت، احتمال افزایش شدید هزینه های مصرفی خانوارها وجود                 

  .دارد

 
که موقعیت  در نظریه درآمد نسبی، شخص مخارج مصرفی خود را به گونه ای تنظیم می کند                    

اقتصادی و اجتماعی معینی در محیط خود داشته باشد و از شیوه مصرفی همسایگان خود تبعیت                  
بنابراین افزایش درآمد خانوارها باعث تحقق یافتن هزینه های مصرفی به تاخیر افتاده آنها             . می کند
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گروه های با  خواهد شد که در این راستا خانوارها با الگوهای مصرفی متعددی روبه رو شده و                    
 .سطح درآمد بالاتر الگوی مصرف سطوح پایین تر درآمدی خواهند شد

 درصد از کارگرانی    70 تا   60بررسی ها نشان می دهد    : تجربه کشور پیش از انقلاب اسلامی      ) ج
که با سیاست واگذاری سهام ترجیحی کارگری سهامدارکارخانه ها شده بودند، کوتاه زمانی پس             

سایت ایران اکونومیست؛   (اند دلیل نیازهای کوتاه مدت مالی سهام خود را فروخته        از سهامدارشدن، به    
19/5/84(. 

اکثر افرادی که سهام عدالت را دریافت می کنند به قوانین سهام و            : عدم آشنایی با قوانین سهام    ) د
 حداقل   درصد فروش سهام خود به     سهامداری آشنا نبوده و بیشتر پول نقد را می شناسند لذا سریعاً          

 .قیمت اقدام خواهند نمود

همه افراد در اقتصاد عاقلانه و بر اساس منافع خود رفتار             : هزینه فایده نگهداری سهام عدالت     ) ه
. افراد به صورت ذهنی هزینه فرصت نگهداری سهام عدالت را محاسبه می کنند                     . می کنند

 مقایسه  8ت در جدول      روش های آلترناتیوی که در برابر دریافت کنندگان سهام عدالت اس              
 :شده اند

 مقايسه گزينه هاي جايگزين سهام عدالت از جهت ريسک و بازدهي: ٨جدول

 
با مقایسه ریسک و بازدهی گزینه های پیش روی فرد، عاقلانه این است که فرد سهام را نگهداری                 

 پیش بینی  لذا. نکند و یا اینکه سرمایه کمتری را نسبت به دیگر گزینه ها به آن اختصاص دهد                   
ولی نمی توان  .  می شود که ضریب نگهداری با توجه به هزینه فرصت نگهداری سهام، پایین باشد             

با توجه به این مطلب لازم است پس از مرحله           . میزان دقیق آن را با اطلاعات موجود تخمین زد         
 ما  در صورتی که ادعای   . اول واگذاری بررسی دقیقی برای تعیین ضریب نگهداری انجام شود           

 .مبنی بر پایین بودن ضریب نگهداری صادق باشد، باید برای بالا بردن آن چاره ای اندیشیده شود

  توزيع ثروت و درآمد-١-٦
عدالت درآمدی در   . در بخش اول بیان داشتیم که عدالت تنها با کاهش نابرابری تأمین نمی شود              

یکی :  دو صورت جلوه می یابد    در کشور ما این حق در      . واقع به معنای پرداخت حق افراد است       
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 و دیگری حق فرد از کار، تلاش و کارآفرینی است که به              9حق افراد از درآمد صنعت ملی نفت      
در شکل  (به همین صورت توزیع دارایی         . صورت دستمزد و سهم از سود پرداخت می شود           

از طرف  از یک طرف نشأت گرفته از حق افراد از درآمد صنعت ملی نفت و               ) شرکت های دولتی 
 در جهت اداره کارای جامعه صرف نظر از استحقاق افراد           10دیگر ناشی از ضرورت امر باز توزیع      

 .است

نکته ای که باید پیش از سهام عدالت مورد توجه قرار گیرد این است که برای تأمین عدالت                        
مالکیت بازتوزیع اشتغال، بازتوزیع دارایی هایی که در         : درآمدی سه نوع بازتوزیع متصور است      

اما میان این   . و بازتوزیع مالیاتی  )  می شود 12 و دارایی واقعی   11که شامل دارایی مالی   (دولت است 
در این بین اولین اقدام برای تأمین عدالت،  ایجاد درآمد                 . روش ها تقدم وتاخر وجود دارد       

مرحله پس از این    . دائمی مطمئن برای مصارف ضروری افراد است، که به معنی ایجاد اشتغال است          
است که دولت می تواند در جهت افزایش درآمد افراد، از طریق کانال هایی چون دارایی های                    

به عبارت دیگر ایجاد اشتغال پیش نیاز هرگونه سیاست توزیع          . اقدام کند ) و توزیع دارایی  (مالی  
چراکه زیرا سیاست توزیع دارایی بدون ایجاد اشتغال، دوباره خنثی می شود،          . درآمدی دیگر است  

مردم برای رفع نیازهای ضروری ناچار به فروش دارایی توزیع شده در قیمتهای پایین و به مصرف                 
 . رساندن آن هستند

به عبارت ساده تر اگر طی برنامه های جانبی، اشتغال ایجاد نشود، طرح در رسیدن به هدف اصلی                  
ولت سیاست های فعال   لذا در این بخش فرض را بر آن می گذاریم که د           . خود شکست می خورد  

و غیر فعال ایجاد اشتغال را دنبال می کند و در طول اجرای طرح سهام عدالت، اندک اندک از                     
 .بیکاری کاسته می شود

بدین ترتیب آثار این طرح بر توزیع ثروت را با مقادیر مختلف ضریب نگهداری بررسی می کنیم؛   

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 . انفال در واقع در ملکیت دولت هستند اما در ایران دولت این ملکیت را به مردم واگذار کرده است- 9
ده ای زیرا مستلزم گرفتن ثروت از ع      .  لازم به ذکر است که باز توزیع ثروت به شکل کلی بسیار مذموم است                - 10

اما یک نوع از توزیع ثروت هم وجود دارد که همواره             . خاص است که طبق قانون مالک آن محسوب می شوند         
 .است...) زمین، معدن، نفت و (تشویق شده است و آن باز توزیع مالکیت منابع طبیعی 

 . مانند سهام، اوراق مشارکت و کلیه ابزارهای مالی- 11
 ...موبایل و مانند ملک، زمین، اتومبیل، - 12
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 همان طور که در تجربه کشورها بیان         .حالتی که ضریب نگهداری در حداکثر مقدار خود باشد          
شد در اغلب کشورها، با  اینکه تقاضا و خرید سهام کاملا اختیاری و از روی تحقیق و بررسی                       

یعنی . بوده است، پس از گذشت چند سال تعداد کل سهامداران به یک سوم کاهش یافته است                 
 . )26/7/84شرق، روزنامه ( درصد است 35در بهترین حالت ضریب نگهداری حدود 

 درصد باشد چه می شود؟ اگر متوسط درآمد فعلی خانوارهای              100اما اگر ضریب نگهداری       
 میلیون تومان سهام واگذار شود و در          10 میلیون تومان باشد و به هر خانوار           8/1مشمول سالانه   

غ  درصد قیمت سهام یعنی مبل      15 درصد برسد، آنگاه معادل       20بهترین حالت سود سالانه آن به        
یعنی (یک میلیون و پانصد هزار تومان سالانه از قِبلَ سهام عدالت درآمد اسمی خواهند داشت                    

 35این میزان برای ضریب نگهداری      ).  میلیون تومان افزایش می یابد    3/3درآمد کل سالانه آنها به      
که با  اما باید توجه داشت     .  هزار تومان است   200 هزار تومان و     500 درصد به ترتیب حدود      15و  

  اما تغییری در شکاف ثروتی      شودتا حدودی شکاف درآمدی تعدیل می     ضریب نگهداری پایین    
بین اغنیا و فقرا ایجاد نخواهد شد زیرا ضریب نگهداری پایین نشان می دهد که ثروت از دست                     

 .دهک های کم درآمد خارج می شود

 
 100 ضریب نگهداری کمتر از      زیرا در صورت داشتن   . اما این مسأله فقط برای کوتاه مدت است       

درصد، همانطور که در بخش های بعدی نشان می دهیم،  ایجاد آثار تورمی حتمی و غیر قابل                      
، دستخوش تورم گشته    )قدرت خرید (به این ترتیب درآمد واقعی سالانه خانوارها         . اجتناب است 

راتر رود، درآمد   حال اگر تورم به علت ضریب نگهداری پایین، از یک حد ف             . و کاهش می یابد  
چرا که تجربه نیز بارها      . واقعی را حتی از حالت پیش از واگذاری سهام نیز کمتر خواهد کرد                

در شکل   . نشان داده است که از نابسامانی های اقتصاد، دهک های پایین بیشتر متضرر می شوند                
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ریب  میلیون تومان سهام به هر خانوار، در بلند مدت و با ض                          10آثار درآمدی اعطای       
  نگهداری های متفاوت نشان داده شده است؛

 
خلاصه اینکه تنها در صورتی که ضریب نگهداری سهام بسیار بالا باشد، طرح واگذاری سهام                   

اما در بخش  قبلی دیدیم که به دلایل         . عدالت می تواند به کاهش نابرابری درآمدی کمک کند        
بنابراین، به نظر می رسد در بلند مدت، این طرح در             . ی پایین است  مختلف این ضریب نگهدار    

اولا فروش بیش از حد سهام توسط       زیرا  . دستیابی به اهداف عدالت طلبانه با شکست مواجه شود         
سهامداران موجب افت ارزش سهام و بروز مجدد بحران در زمینه عرضه و تقاضای سهام خواهد                 

ر قالب شغل و حرفه ای جدید ظهور کرده و در جهت ترغیب             اینکه عده ای سودجو د    شد و دوم   
مردم به فروش سهام با کمترین قیمت اقدام و خود نقش واسطه را جهت کسب سودهای هنگفت                 

 .ت و توزیع دارایی ها را باز هم ناعادلانه تر خواهند کردبر عهده خواهند گرف

  ميزان مشارکت مردم در تصميم گيري ها-٢-٦
و نه در قالب سهام      (سهام عدالت در قالب واگذاری مستقیم شرکت های دولتی           با اجرای طرح    

و در کنار اجرای طرح های اشتغال و دیگر سیاست های تکمیلی، ممکن است که              ) شرکت واسط 
انتظار داشته باشیم اولین تجربه سهامدار شدن برای افراد مثبت باشد، در آن صورت است که                      

ه و خود را     داران کوچک تبدیل شد      سهام عدالت به سرمایه      ندهدریافت کنصدها هزار خانوار     
 :شکل خاصی خواهد داشت   رفتار آتی آنها    به همین خاطر     .نیازمند مدیریت سهام خود می یابند     

 تنش داخلی نباشد، سیاست خارجی      برای سودآور  ماندن سهامشان آنها از دولت انتظار دارند که          
ود کارخانه ها مالیات کمتری بگیرد، دولت رقیب آنها در          آرام باشد، دولت از درآمد سهام و س        

 هر شوک و حتی اخبار سیاسی برای یکایک             چرا که . ...کسب و کار و سودآوری نباشد و         
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، لذا مردم و نمایندگان آنها نسبت به                      ازای اقتصادی می یابد       به ما،    خانواده های ایرانی
 .تصمیم گیری های دولت حساس تر می شوند

با اجرای ناموفق طرح که به ایجاد تورم شدید می انجامد، نارضایتی  عمومی گسترده                در مقابل،    
به هر صورت با ادامه     . پدید می آید و بی اعتمادی به سیاست های دولت و حاکمیت ایجاد می شود          

روند فعلی طرح حتی اگر از افزایش تورم جلوگیری شود، در دست داشتن سهام شرکت های                    
چنان مشارکتی را که در واگذاری مستقیم ) یعنی سهام شرکت واسط  (مستقیم  دولتی به شکل غیر     

 .شرکت های دولتی انتظار داشتیم نتیجه نخواهد داد

  ميزان تصدي گري دولت در مقابل تصدي گري بخش خصوصي-٣-٦
این دولتی بودن اقتصاد در کنار        .  درصد دولتی است    83 تا    80طبق برآوردها اقتصاد ایران بین    

ای وابستگی به نفت باعث شده است که درجه رهبری بخش خصوصی توسط دولت                     پیامده
به . افزایش یافته و به علت تبعیض های دولت انگیزه فعالیت برای بخش خصوصی کاهش یابد                  

همین دلیل کاهش اندازه دولت تا حد بهینه، دغدغه بسیاری از سیاست گذاران و کارشناسان                     
ین راستا یکی از اهداف طرح واگذاری سهام عدالت                 در هم  . اقتصادی قرار گرفته  است      

این کوچک سازی می تواند هم در مالکیت و هم در                . کوچک تر شدن حجم دولت است       
 .تصدی گری و یا فقط در تصدی گری باشد

 به گونه ای طراحی شده است که مالکیت دولتی را از طریق انتقال                واگذاری سهام عدالت  طرح  
اما از آن   . به مالکیت خصوصی تبدیل می کند    ) م شرکت های دولتی  سبد سها (سهام شرکت واسط    

جهت که مسئولیت اداره شرکت ها هنوز بر عهده شرکت واسط است که طبق  آیین نامه عملاً                     
تنها با این کار،     . توسط دولت اداره می شود، کاهشی در تصدی گری دولت  ایجاد نشده است              

) البته فقط در درصدی از سهام شرکتها       (ری متمرکز   بنگاهداری پراکنده دولتی به یک بنگاهدا      
از آنجا که شاخص اصلی برای مشخص کردن کاهش تصدی گری دولت،               . تبدیل شده است  

میزان افزایش در تصدی گری بخش خصوصی است، سهام عدالت در این مرحله تأثیر خاصی بر                
 .تصدی گری دولتی نداشته و فقط مالکیت را انتقال داده است

ه ذکر است که اگر طبق آئین نامه، شرکت واسط از اختیار خود برای واگذاری مدیریت                   لازم ب 
شرکت ها استفاده کند و امر مدیریت را به افراد با صلاحیت بسپارد و یا اینکه با تبدیل سهام                          
شرکت واسط به سهام مستقیم شرکت های دولتی، مردم در مدیریت شرکت ها سهیم شوند،                     

اما این مرحله از اجرا، مسأله  ای      .  تصدی گری دولتی نیز کاهش یافته است      می توان مدعی شد که   
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 . است که غالبا در تحلیل  ها فراموش می شود

به هر صورت برای جلب مشارکت بخش خصوصی در تصدی گری اقتصادی لازم است                        
ه برنامه های جانبی ویژه ای طراحی و اجرا شوند، زیرا مشکل عدم ورود بخش خصوصی به صحن                

اقتصاد، نیاز مالی نیست که با فروش اقساطی بدون کارمزد برطرف شود، مسأله اساسی به واقع،                   
همان نبود ساختارها و نهادهای ضروری و بالا بودن هزینه های مبادله در اقتصاد است که باید                      

 .برای آن چاره ای اندیشیده شود

  کسري بودجه-٤-٦
 :چند مسأله باید توجه شودبرای تحلیل آثار طرح بر کسری بودجه به 

سود شرکت های دولتی که قبلا یک منبع درآمدی برای دولت محسوب می شد، اکنون به                ) الف
 درصد از مبلغ کل سهام واگذار شده که درآمد ناشی از خصوصی سازی محسوب                 5جز حدود   

 .می شود، به مردم منتقل شده است

د؛ به عبارت دیگر شرکت های ضررده در        طبق آئین نامه شرکت های سودده واگذار می شون       ) ب
 .مالکیت دولت باقی می مانند

طبق قانون بودجه، به منظور ایجاد انگیزه و تشویق خصوصی سازی، دولت برای چند سال از                 ) ج
لذا منبع درآمدی جدیدی نیز از محل این مالیات          . شرکت های واگذار شده مالیات اخذ نمی کند     

 .تشکیل نمی شود

، یک مصرف کننده بزرگ نیز هست، با افزایش غیر قابل اجتناب تورم، قیمت                دولت بزرگ ) د
 .کالاهای مصرفی دولت و در نتیجه مخارج هزینه ای دولت افزایش می یابد

بنا بر مطالب فوق، منابع درآمدی دولت به خاطر کاهش درآمد حاصل از شرکت های دولتی                     
 .کاهش خواهد یافت) لیات کنندحداقل تا زمانی که شرکت ها اقدام به پرداخت ما(

  کارايي بنگاه هاي واگذارشده-٥-٦
لیکن . کارخانه ها ثروت ملی هستند، چه در دست دولت باشند و چه در دست بخش خصوصی                 

فلسفه سیاست های خصوصی سازی این است که ادعا می شود مدیریت دولتی از کارایی لازم                   
به همین خاطر باید از ابزار خصوصی سازی       .  نیست برای اداره بهینه این ثروت های ملی برخوردار      

بخش . و سیاست های کاهش تصدی گری دولت، جهت افزایش کارایی اقتصادی استفاده کرد             
بنگاهی اقتصاد از حساسیت بالایی برخوردار است و هر گونه اقدام نسنجیده ممکن است به                       

ساسیت و اهمیت به حدی      این ح . ورشکستگی بنگاه ها و فلج شدن صنایع آن بخش منجر شود            



 )٢( ح واگذاري سهام عدالت تحليلي بر طر                                  
 

87 

است که برخی کشورها بدون توجه به ملاحظات عدالت طلبانه، بنگاه را به قیمت بسیار ارزان و                    
به عبارت دیگر آبادسازی    .  به کسی واگذار می کردند که قادر به اداره بنگاه باشد          13گاهی مجانی 

لی وجود ندارد که مالکیت     زیرا هیچ دلی  . و نوسازی اقتصاد مهمتر از نوع مالکیت قلمداد می شود         
باید . کاراتر از مالکیت دولتی عمل  کند      ) به خصوص در کشورهای در حال توسعه       (خصوصی  

حال ممکن است این بخش      . اداره شرکت به فردی واگذار شود که توانایی اداره داشته باشد              
شته اما در صورتی که چنین کادری وجود ندا       . دولت باشد یا بخش خصوصی و یا بخش خارجی        

باشند یا اینکه در دسترس نباشند، بحث برگزاری دوره های آموزشی و کارآموزی فشرده                       
مدیریت،  ایجاد انگیزه های فعالیت کارآ و رفع موانع پیش پای مدیران پیش می آید که باید به                     

 .عنوان یک برنامه جانبی بسیار مهم در طرح های خصوصی سازی مطرح شود

ری به شکلی صورت گرفته است که مالکیت شرکت های دولتی و            در طرح سهام عدالت، واگذا    
لذا انتظار نداریم که بخش خصوصی خود       . همچنین مدیریت آنها به شرکت واسط منتقل می شود       

لذا کارایی شرکت ها بسته به عمل شرکت         . به خود برای بهبود ساختار شرکت ها اقدامی  نماید         
آنچه مسلم است این است که با اجرای            . تر شود واسط ممکن است بهبود یابد و یا اینکه بد           

در این  . برنامه های جانبی ذکر شده، شرکت واسط می تواند در بهبود کارایی بسیار موثر باشد                 
راستا علاوه بر برنامه های فوق باید مشکلات شرکت ها شناسایی و رفع شود و در عین حال برای                   

 .ت گیردقطع یارانه ها و تبعیضات نیز برنامه ریزی صور

که در  .  اما اگر به روند فعلی اداره شرکت ها اکتفا شود تغییر مثبتی در کارایی ایجاد نخواهد شد                
 شرکت به   چند سال ممکن است با شرایطی مواجه شویم که در آن، یک               پس از   این صورت   

بوده مدت دو دهه مجبور به پرداخت مطالبات دولت یا پرداخت سود به اقشار کم درآمد جامعه                   
مبدل شده است و از آنجا که        شرکتی فرسوده و از رده خارج        است و به علت بی توجهی  ها، به         

 به رقابت و سودآوری در       قادر  گرفته است   از تکنولوژی روز فاصله    سالهافن آوری این شرکت    
 .نیستصحنه بین المللی 

داخلی و  باز هم یادآور می شویم که هیچ ترجیحی میان مدیریت دولتی، مدیریت خصوصیِ                   
در برخی موارد ممکن است که مدیریت دولتی به جهت                  . مدیریت خارجی وجود ندارد     

با ایجاد هزینه های غیر ضروری برای      (ملاحظات سیاسی کوتاه مدت و کسب قدرت و پرستیژ              
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 . مانند طرح یک دلاری در آلمان شرقی- 13
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طوری عمل کند که از مدیریت خارجیِ سودجو نیز برای اقتصاد           ) اختصاص بودجه بیشتر به خود    
 .مضرتر باشد

 .ه اینکه اثر طرح بر کارایی شرکت ها بستگی به عملکرد شرکت واسط داردنتیج

  تورم-٦-٦
علت آن  .  درصد تورم افزایش نمی یابد     100در بخش های قبلی گفتیم که با ضریب نگهداری            

اگر . است که طبق معادله حسابداری ملی، تغییر چندانی در تقاضای کل اقتصاد ایجاد نشده است               
C I,   و G  ب مصرف کل، سرمایه گذاری کل و مخارج دولت و           به ترتیAD    معادل تقاضای کل 

 :اقتصاد باشد، داریم

GICAD ++=1 
با انتقال درآمد شرکت های دولتی به مردم، تقاضای کل در نهایت تغییری نخواهد کرد، زیرا به                   

ر میزان این   اگ. جای آنکه این درآمد توسط دولت خرج شود توسط مردم به مصرف می رسد                
 : نمایش دهیم، خواهیم داشتRدرآمد را با 

)()(2 RGIRCAD −+++= 
، درآمد ناشی از    Rبر مصارف کل اقتصاد علاوه بر        .  اما اگر ضریب نگهداری کمتر از آن باشد        

 نشان دهیم معادله حسابداری به       Aاگر این درآمد را با       . فروش سهام عدالت نیز افزوده می شود      
 :می آیدشکل زیر در 

)()(3 RGIARCAD −++++= 
با توجه به اینکه عرضه کل در اقتصاد ایران شیب زیادی دارد، انتظار می رود با این افزایش در 
 . تقاضای کل که هم ناشی از سود سهام و هم فروش آن است سطح عمومی قیمت ها افزایش یابد
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ته به شکل خفیف تر اتفاق خواهد        درصد نیز افزایش تورم الب      100اما حتی با ضریب نگهداری       

زیرا به هرحال افزایش سطح انتظارات مردم و همچنین انتظار  ایجاد درآمد آتی باعث                      . افتاد
می شود که مصرف فعلی افزایش یابد و افراد می توانند با گرفتن وام به امید باز پرداخت آن از                       

 . محل سود سهام، مصرف و مخارج مصرفی خود را افزایش دهند

  رقابت-٧-٦
واحدهای . رمز موفقیت نظام بازار در چیزی است که شومپیتر آن را تخریب خلاق می خواند                  

 اما تخریب واحدهای قبلی با خلق          .کارآمد واحدهای غیرکارآمد را از صحنه بیرون می کنند          
، حذف و ورشکسته نمودن واحدهای غیرکارآمد     . واحدها، فعالیت ها و اشتغال جدید همراه است      

 بوده و ایجاد نوآوری ها، بهبود کیفیت، ارتقای سطح تولید و                   روی سکه اقتصاد بازار       یک
در وضعیت رقابتی بین بنگاه ها از      . سوددهی و افزایش کارایی برای ادامه بقا روی دیگر آن است           

یک طرف برای کسب سود بیشتر و از طرف دیگر برای جذب بهترین نیروی کار رقابت وجود                   
مر به افزایش دستمزدهای نیروی کار متخصص و کاهش قیمت محصولات نسبت             دارد، که این ا   

 .به حالت انحصاری منجر خواهد شد

سطح رقابت در اقتصاد ایران، به علت وجود انحصارات دولتی گسترده و تبعیضات گوناگون                   
 موجب می شود که عوامل و          نیز  به عموم مردم      عدالت واگذاری سهام . تجاری، پایین است   

برای درک این مسأله    . ایران ظاهر شود   ه های جدیدی برای جلوگیری از رقابت در اقتصاد         انگیز
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این صنایع که   . فرض کنید صنعت خودروسازی یا صنعت فولاد کشور به عموم مردم واگذار شود           
 سر می برند و به انحای مختلف از تشدید رقابت             در حال حاضر در وضعیت شبه  انحصاری به          

د پس از واگذاری ســهام بــا تمــسک بــه بــهانه های جــــدید و عامه پسند                جلوگیری می کنن 
 به بهانه   چنانچه هم  اکنون  . مانع از رقابت می شوند    سهامدار،   مانند کاهش سودِ چند میلیون ایرانیِ    

صنایع مزبور، مصرف کننده مجبور به استفاده از کالای بدون کیفیت و                 بیکار شدن کارکنان     
لذا دور از انتظار نخواهد بود که در اینده نیز برای حفظ سود و ارزش                 . ن داخلی است  بسیار گرا 

به این ترتیب فقط انحصار دولتی به انحصار عمومی             . سهام مردم چنین اقداماتی صورت گیرد       
 .تغییر یافته است

را  مثبت تلقی شود که رقابت اقتصادی         خصوصی سازی به شرطی می تواند گامی    با این اوصاف،    
صورت تبدیل انحصار دولتی به انحصار          این    در غیر . تقویت کند در راستای بهبود کارایی       

 بهو  اروپای شرقی و شوروی سابق       . مراتب زیان بارتر است   خصوصی در دولت های ضعیف به      
 که خصوصی سازی کوپنی را انتخاب کردند به غلط کلید بهبود وضعیت                     ی ویژه کشور های 

لکیت می دانستند و چینی  ها به درستی کلید را در رقابت بیش تر جست و جو               اقتصادی را تغییر ما    
گروه نخست  . ه است  سیاست گذاری بود  14 در ترتیب  تفاوت آنها در دستیابی به نتیجه     رمز  . کردند

برای دست یابی به رقابت، چینی  ها موانع        . خصوصی سازی و گروه دوم رقابت را مقدم داشت          
ل دادند و با بهبود محیط کسب و کار، بستر رشد بخش خصوصی              حضور بخش خصوصی را تقلی   

را فراهم ساختند و به این ترتیب سهم دولت را در اقتصاد کاهش دادند و شکل تاز ه ای از اقتصاد                    
در مقابل روسیه و اقمار آن ابتدا به خصوصی سازی روی                . غیردولتی به نمایش گذاشته شد      

 مدیران بخش    از آن جهت که     ان مردم تقسیم کردند، اما     آوردند، کیک دارایی  ها را ظاهرا می       
که پس از    (خصوصی اموال مردم را ربودند و با استفاده از شبکه ی قدرت سیاسی خود                          

 .  انحصارات را تشدید و رقابت را محدود ساختند)خصوصی سازی با ثروت هم عجین شده بود

لیدی بیانجامد، باید با برنامه های       طرح سهام عدالت برای آنکه به بهبود توان رقابتی بخش تو               
 و مانند آن همراه      "برنامه بهبود کارایی در جهت افزایش توان رقابت          ": جانبی بلند مدت مثل    

چرا که همانطور که اشاره شد، مشکل عدم افزایش رقابت دراقتصاد، ناشی از نبود ساختارها . شود

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

14 - Sequencing 



 )٢( ح واگذاري سهام عدالت تحليلي بر طر                                  
 

91 

 برنامه های جانبی باید برای ایجاد نهادها      و نهادهای ضروری و بالا بودن هزینه های مبادله است که          
 ).24/12/84 و 23میدری، (و رفع موانع اقدام کنند 

 مالکيت در سطح کشور/  مالکيت در سطح خانوار-٨-٦
یکی از شاخص هایی که برای اندازه گیری سطح توسعه یافتگی اقتصادی در هر کشوری مورد                  

 خانوارها و نیز میزان سرمایه گذاری در            ساختار مالکیت توجه صاحب نظران قرار می گیرد،        
از سوی آن ها   ...) سپرده های بانکی، اوراق مشارکت، گواهی سپرده، سهام و         (دارایی های مالی   

منظور از ساختار مالکیت خانوارها عبارت است از ترکیب دارایی هایی که خانوارها در آن               . است
ز بخشی از درآمدهای خود و گاه از طریق            خانوارها از طریق پس اندا    . سرمایه گذاری کرده اند 

. استقراض می توانند منابع مالی جهت سرمایه گذاری در دارایی های مختلف را فراهم آورند                   
دارایی هایی که خانوارها می توانند در آن سرمایه گذاری کنند در یک تقسیم بندی کلی به دو                   

 :بخش تقسیم می شوند

مثل .  دارای ارزش می باشند    اًقعی دارایی هایی هستند که ذات     دارایی های وا : دارایی های واقعی  -
 . زمین، ساختمان، طلا، اتومبیل، تلفن همراه و غیره

 دارایی های مالی دارایی هایی هستند که برخلاف دارایی های واقعی ماهیتاً           : دارایی های مالی  -
دارایی های مالی را می توان    به عبارت دیگر    . ارزشی نداشته بلکه ارزش خود را از قانون می گیرند        

معروف ترین نوع  . سندی دانست که سهم مالکیت دارنده آن را از دارایی های واقعی نشان می دهد            
 ....دارایی های مالی عبارتند از سهام، اوراق قرضه، گواهی سپرده های بانکی و

اندک بودن  : تند از  است که مهم ترین آن ها عبار     منابع پس اندازی خانوارها دارای چندین ویژگی     
این دو ویژگی باعث می شوند تا استفاده بهینه و مؤثر از این منابع                . پراکندگی در سطح وسیع   و  

. بهینه از این منابع داشتن ابزار خاصی است        لازمه استفاده  . سرمایه ای عظیم با مشکل مواجه گردد     
دن این وجوه پراکنده،    به عبارت دیگر در صورت داشتن ابزاری برای گردآوری و یک کاسه کر            

می توان ادعا کرد که این وجوه ظاهرا اندک بهترین منبع برای تجهیز مالی طرح ها و پروژه های                   
 .می باشند... صنعتی و عمرانی و

یکی از راه هایی که با استفاده از آن می توان از این منابع پراکنده به نحو مؤثر استفاده کرد،                          
به این معنی که شرکت ها و سازمان هایی که قصد اجرای             . ی باشداستفاده از دارایی های مالی م     

از قبیل سهام،   (طرح ها و پروژه های تولیدی عظیم را دارند می توانند با انتشار دارایی های مالی                  
و فروش آن به خانوارها، عملا از منابع آن ها در جهت اجرای طرح ها و                  ...)  و   اوراق مشارکت 
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  .تفاده کرده و آن ها را در منافع حاصل از اجرای این طرح ها سهیم کنندپروژه های مد نظرشان اس

مشکلی که در این جا وجود دارد ضعف مالی طبقه متوسط در ایران است که مانع از                           اما   
چرا که لازمه ورود    . سرمایه گذاری آن ها در دارایی های مالی و مشارکت در بازار سرمایه می شود          

 حال در   .یه گذاری در دارایی های مالی داشتن منابع مالی مازاد بر نیاز است          به بازار سرمایه و سرما    
است که در کنار     » واگذاری سهام عدالت  «یک سیاست   ،  راستای گسترش فرهنگ سهام داری    

می تواند به بهبود وضعیت اقتصادی       ... سایر سیاست های اقتصادی دولت از قبیل اشتغال زایی و          
راساس این سیاست دولت در الگوی مالکیت جامعه تغییرات             ب. داقشار کم درآمد کمک کن      

 تا از این طریق منافع ناشی از سرمایه های ملی به طور عادلانه بین همگان            می آورداساسی به وجود    
توجه به ترکیب دارایی خانوارها و اصلاح آن می تواند در ارتقای سطح زندگی             زیرا  . تقسیم شود 

 . دآنان تأثیر فراوانی داشته باش

لیکن اقتصاددانان نهادگرا معتقدند که نمی توان نهاد مالکیت را به عنوان یک نهاد به سادگی                     
زیرا ساختار مالکیت کشور همانند ساختار مالکیت خانوار انعطاف پذیر نیست و بسته            . متحول کرد 

در به شرایط هر کشور متفاوت است، لذا نمی توان ساختار مالکیت را از یک کشور برداشت و                    
مالکیت از طریق واگذاری سهام به طور عام،                 خصوصی سازی   . یک کشور تزریق کرد      

این شیوه ی مالکیت، محصول     . شرکت های دولتی را به تعداد زیادی سهامدار واگذار می کند            
از اوایل قرن بیستم در این       . حداقل دو قرن تحول نظام سرمایه داری در آمریکا و انگلستان است            

این شکل از   .  خانوادگی به تدریج جای خود را به مالکیت خرد و کوچک داد            دو کشور مالکیت  
) شرکت(سرمایه داری امکان مشارکت تعداد بی شماری از مالکان را برای مدیریت دارایی واحد              

در پرتو نهاد های پیچیده ی حقوقی، قضایی، اطلاعاتی و         ،  این شکل از سرمایه داری   . میسر ساخت 
 و مالکیت ناچار    ه بود غیرممکندون این نهاد ها تفکیک مالکیت از مدیریت        ب که   اداری متولد شد  

به صورت خانوادگی باقی می ماند و یا همچون کشور های اروپای قار ه ای و شرق آسیا مالکیت                  
 . قرار می گرفت خاصبه صورت متمرکز در اختیار سرمایه گذاران نهادی

نها در تعداد محدودی از کشور های سرمایه داری        مالکیت خرد لوازم و مقدمات بسیار دارد که ت         
تعمیم این شکل از مالکیت به اقتصاد هایی که اشکال اولیه ی سرمایه داری را               . فراهم آمده است  

، همانند  تجربه نکرده اند و بستر نهادی آن  ها برای تفکیک مالکیت از مدیریت مهیا نشده است                  
به این نهاد اجرا کرده اند، به اختلالات اقتصادی          کشورهایی که طرح کوپن سهام را بدون توجه          
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  .منجر شده است... چون تورم، کاهش کارایی، کسری بودجه و

انگیزه و دانش و ابزار کافی را برای نظارت بر             و    میلیون ریال سهام دارد     20سهامداری که تنها    
به همین دلیل در     .نیستنیز  فرصت طلبی مدیران    قادر به مقابله با       دارددر اختیار ن  عملکرد مدیر   

. طرح سهام عدالت با تعریف شرکت واسط از خرد شدن ناگهانی سهام جلوگیری شده است                    
یعنی تا زمانی که شرکت واسط از طرف مردم مدیریت بنگاه ها را برعهده دارد نگران ایجاد                       

دم و  پیامدهای سوء نیستیم زیرا مکانیزم شرکت واسط این امکان را  ایجاد کرده است که مر                     
اما . مدیران به تدریج و اندک اندک در طول اجرای برنامه با این تغییر ساختار مالکیت خو بگیرند

علت اصلی شکست سیاست کوپن سهام در کشورهای مجری مفاسد ایجاد شده بوده است، در                  
کان  نهاد های حافظ سهامداران و مال     مورد ایران نیز ممکن است نبود نهادهای نظارتی قدرتمند و یا         

لذا لازم است   .  فرصت طلبان تبدیل  کند    زمینه فرصت طلبی و سوء استفاده     سهام عدالت را به   خرد،  
تا برای جلوگیری از سوء استفاده های احتمالی زیرساخت های قانونی لازم پیش بینی و با                         

 ).همان(سخت گیری و بدون اغماض اعمال شوند 

 سهام داران کشور بورس اوراق بهادار، نظام مالي و جمعيت -٩-٦
. نظام مالی کشورهای مختلف به دو گروه بانک محور و سهام محور تقسیم می شود                : نظام مالی 

واگذاری سهام  . آمریکا نماد کشورهای سهام محور و آلمان نمونه کشورهای بانک محور است             
 ملهم از الگوی سهام محور است، طراحان خصوصی سازی مردمی در جهان با توجه به                   عدالت

نتایج موفقیت آمیز الگوی سهام محور سعی داشتند که این الگو را در کشورهای بلوک شرق                     
می توان نشان داد که الگوی سهام محور با وضعیت کشورهای در حال توسعه انطباق                . پیاده کنند 

دارندگان وجوه مازاد یا     . بازار سهام و بانک دو شیوه متفاوت تأمین مالی است            . چندانی ندارد 
دازکنندگان می توانند به طور مستقیم در بازار سهام وجوه خود را در اختیار شرکت ها قرار                 ان پس

کنندگان داده و پاداش     منابع مازاد خود را به استقراض     ) بانک(دهند یا آنکه از طریق یک واسطه        
ط هر یک از این دو شیوه یا به طور کلی هر یک از این دو نظام مالی، نقا                     . آن را دریافت کنند   

م أتقریباً در تمام کشورهای جهان بانک ها و بازار سهام به طور تو        . قوت و ضعف جداگانه ای دارد    
اما سیاستگزاران اقتصادی با ابزارهای مختلف یکی از این دو شیوه را                . و همزمان وجود دارند    

اد بسیار  نظام مالی تعد  . محور قرار داده و شیوه دیگر را به عنوان ابزاری فرعی انتخاب می کنند                
محدودی از کشورها سهام محور است و اکثر کشورها را می توان در الگوی بانک محور جای                   

مقدمات و پیامدهای نظام مالی سهام      ،  علت گستردگی نظام بانک محور بر بازار سهام محور         . داد
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 رشد سالم بازار سهام نیازمند نظام حسابداری و حسابرسی توانمند، نظام حقوقی و               . محور است 
قضایی دقیق، بهنگام و فراگیر و بازار شفاف مدیریت و نیروی انسانی و همچنین امکان جذب                     

هر یک از مقدمات نظام مالی سهام محور          . شرکت های ورشکسته توسط شرکتهای رقیب است      
استانداردهای . نیازمند تمهیدات گسترده است، هیچ یک در کوتاه مدت قابل وصول نیستند                  

 را شاید بتوان در طول یک یا دو سال تدوین کرد اما تربیت نیروی انسانی                حسابداری و حسابرسی  
نظام . برای اجرای آن و اراده اجرایی آن در شرکت های دولتی و خصوصی امری دیریاب است                

حقوقی و قضایی دقیق، بهنگام و فراگیر که اختلافات میان مالکان و مدیران را رفع و رجوع کند                   
د که حقوق آنها توسط مدیران پایمال نخواهد شد ثمره توسعه بلندمدت               و به مالکان اعتماد ده     

 در کشورهای   .کارکرد خوب بازار سهام نیازمند ورشکستگی شرکت های ناکارآمد است         . است
بسیار گسترده و     16او تملک شرکت ه    15سهام محور به ویژه آمریکا و انگلستان میزان ادغام             

 .فته استغیرقابل مقایسه با سایر کشورهای پیشر

در . این نکته یکی دیگر از تفاوت های نظام مالی سهام محور و بانک محور را روشن می سازد                   
اقتصادی که نیازمند تجدید ساختار گسترده است انتخاب نظام مالی بانک محور بر نظام مالی                    

د زیرا بازار سهام مکان مناسبی برای تجدید ساختار و سازماندهی مجد            . سهام محور ارجح است   
شرکت ها نیست، شرکت هایی که سودآور هستند اما برای طرح های سودآور خود نیازمند منابع                

. می یابندابزاری مناسب برای جمع آوری وجوه و انتقال آن به شرکت              را   مالی هستند بازار سهام   
اما شرکتهایی که در معرض تهدیدهای متعدد بوده و نقاط ضعف آنها برجسته است بازار سهام                   

نظام بانکی می تواند فضایی امن برای بازسازی         . یدها و نقاط ضعف آنها را جبران نمی کند         تهد
. شرکت ها فراهم آورد و منابع مالی را به امید کسب سود در بلندمدت در اختیار آنها قرار دهد                     

رابطه بانک با تولیدکنندگان رابطه ای قراردادی است که زمان انجام تعهدات متقابل در آن قید                   
گذاری که وامی پنج ساله دریافت می کند در هر قسط تنها نگران پس دادن                  سرمایه. شده است 

بخش محدودی از سرمایه است و می تواند براساس توافق انجام شده و بدون توجه از تغییرات                     
اما . محیطی برای تجدید ساختار سازمانی یا تغییر خط تولید و تکنولوژی تصمیم گیری کند                    

 بازار سهام فعال است و تأمین سرمایه های جدید را در این بازار جست وجو                       شرکتی که در   
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

15  - Merge 
16  - Acquisition 
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می کند در تصمیمات بلندمدت خود باید ریسک های مختلف سیاسی، اقتصادی و اجتماعی را                 
در اثر یک .  زیرا هرگونه ریسکی می تواند بر دسترسی شرکت به منابع مالی موثر باشد     ،لحاظ کند 

کت و به دنبال آن وضعیت مالی آن دستخوش تغییرات جدی                 حادثه سیاسی سهام یک شر      
از همین رو بازار سهام تنها برای اقتصادهای باثبات و شرکت های سودآور محل مناسبی    . می گردد

توجه به تأثیرپذیری بازار سهام به شوک های سیاسی از ابتدایی ترین اصول انتخاب نظام                  . است
هب می شود و التهاب سیاسی را به التهاب اقتصادی تبدیل            بازار سهام خیلی سریع ملت    . مالی است 
در جامعه ای که به هر دلیلی نمی تواند محیط سیاسی باثبات را تأمین کند گسترش بازار                 . می کند

ثباتی  ثباتی سیاسی به بی      سهام و انتخاب نظام مالی سهام محور به معنای تعمیم و تعمیق بی                     
 .اقتصادی است

در شرایطی که     می رسد در طرح کوپن سهام وجود دارد این است که              که به نظر   مشکل اصلی 
بازار سهام ورشکستگی واحدهای غیر سودآور را به            بنگاه ها وضعیت نامناسبی داشته باشند،         

سرعت تحقق می بخشد، شرکت های ناکارآمد از صحنه اقتصاد خارج می شوند یا حداقل قیمت                
ن تیره و تار می شود و کسی حاضر به تأمین مالی آن برای             سهام آنها سقوط می کند و بالطبع افق آ       

به شکل فعلی   بازار سهام   . سرمایه گذاری مجدد و یا شاید تأمین سرمایه در گردش آن نمی شود             
ده یا غیر کارآمد نیست و اگر در اقتصادی شرکت ها عموماً               مکان حمایت از شرکت های زیان     

به عبارت دیگر در اقتصادی که ناکارآمدی         . حور باشد ناکارآمد باشند نظام مالی نباید سهام م        
شرکت ها پدیده ای فراگیر بوده و تبدیل به یک اصل شده است نظام سهام محور به ورشکستگی                 

 .نظام تولیدی آن کشور می انجامد

لذا تمهیداتی اندیشیده شده است تا در واگذاری شر کتها از طریق سهام عدالت تنها شرکتهایی                   
زیرا ممکن  . د که خود پیش از این از مدیریت خوب و سوددهی بالا برخوردار باشند             واگذار شون 

 به بازار سهام و از آن مهمتر ایجاد ساختار مالکیت خرد          شرکتهای نیازمند به بازسازی     ورود  است  
علاوه بر اینکه ساز   . بخشی از واحدهای غیرکارآمد را در معرض ورشکستگی قرار  دهد          در آنها،   

ت واسط در صورت عملکرد صحیح، باعث می شود حتی شرکت هایی که بافت مالی             و کار شرک  
مناسب نداشته اند، پیش از آنکه وارد بورس شوند توسط شرکت واسط مورد بازسازی قرار                      

 .به این ترتیب تغییر ناگهانی در نظام مالی کشور  ایجاد نمی شود. گیرند

انه های بزرگ دولتی در قالب سهام عدالت          باتوجه به این که کارخ      :جمعیت سهامداران کشور  
ای کارشناسان این است که اگر این سهام وارد بورس           هرو یکی از دغدغه    این   واگذار می شود، از  
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. یعنی مسئولیت سهام برعهده چه کسانی است      . شود ما با چه گروهی از افراد روبه رو خواهیم بود          
های بزرگ که اثرگذار بر نظام پولی و نظام          همچنین نوسان بسیار شدید قیمت در سهام کارخانه         

 از آنجا که ضریب     .عرضه و تقاضا هستند، ممکن است بازار سرمایه را در روند نزولی قرار دهد               
 میلیون نفر   20 تا   10است پیش بینی  می شود با اتمام طرح بین         درصد   35 تا   15بین  نگهداری سهام   

 بورس فعال تر شود امکان باقی ماندن سهام در               در این راستا هرقدر نهاد       .سهامدار ایجاد شود 
شود یعنی درصد باقی ماندن مالکیت در سیستم بسته به این است که                 بهتر می   نیز اختیار مجموعه 

در حالت بد،   . ی برای مبادله سهام فراهم کنند     کار درست  و چگونه بخش مالی و بازار سرمایه، ساز      
 میلیون  7 بازار سرمایه    .میلیون نفر سهامدار هستند    7 درصد سهام دریافت می کنند که        10حداقل  

ساخت بازار مالی برمی گردد و اگر       ، به    ایناما   خواهد بود نفری در تأمین مالی بسیار قدرتمند         
و بتوان ضریب    د و نهادهای لازم را به وجود آور        ردبتوان بازار مالی را در این فاصله اصلاح ک          

 .باقی خواهند ماند میلیون نفر سهامدار 20 بالای هرساند، آنگا درصد 35 نگهداری را به

 به  با عنایت به مطالب فوق، می توان مدعی شد که سهام عدالت قادر است               : بورس اوراق بهادار  
 زیرساخت های مختلف حقوقی، اداری، و           لی اگر   و  .سرعت بازار سهام را گسترش دهد          

اقتصاد را با بحران های جدید      نیاید،  وجود  به  ظرفیت های انسانی برای کارکرد مناسب این نهاد          
 . روبه رو می سازد

نکته ای که در این جا باید به آن توجه داشت این است که به موازات گسترش جغرافیایی بازار                     
سرمایه لازم است که فرهنگ سرمایه گذاری در این بازار نیز در میان خانواده ترویج شود، به                      

چنان چه سرمایه گذاران  . و آگاهی کافی به این عرصه پانهند       گونه ای که سرمایه گذاران با بینش       
بدون آگاهی کافی و صرفا از روی احساس به این بازار وارد شوند ممکن است شکنندگی بازار                   
را تشدید کند، چرا که این افراد در مواقع بحرانی بدون هرگونه مطالعه و بررسی سعی می کنند تا                   

 .دامن می زننداز این طریق به نوسان بیشتر در بازار سهام خود را به فروش برسانند و 

این » آگاهانه«و  » داوطلبانه«ایجاد پس انداز از سوی خانوارها و ورود         اما فرهنگ سهامداری شامل    
 در این طرح    لذا ضروری است که   . پس اندازها به بازار سرمایه و سرمایه گذاری در شرکت هاست       

پس انداز و ورود آگاهانه به بازار سرمایه و                 فراد،   افزایش اطلاعات مالی ا       جایی برای     
با اجرای این طرح در حقیقت سیل         در غیر این صورت       .سرمایه گذاری در شرکت ها دیده  شود     

عظیمی از سهامداران بی تجربه، ناآگاه و بی اطلاع از ساز و کارهای بازار را وارد آن و در نهایت                    
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 .ر جو علمی و منطقی حاکم بر بازار را بر هم می زندکه این ام. بورس اوراق بهادار می کنیم

  اشتغال-١٠-٦
با توجه به اینکه ایجاد شغل پایه اصلی برقراری عدالت در جامعه است، یکی از دغدغه های مطرح                

زیرا از یک طرف با اخراج اجباری کارگران       . در همه انواع خصوصی سازی کاهش بیکاری است      
یابد و از طرف دیگر در صورت درخواست برای استعفای                  غیر مولد، بیکاری افزایش می        

بازآموزی، آموزش،  (لذا برنامه های اشتغال زایی    . داوطلبانه، کارگران مولد و ماهر خارج می شوند      
هرچند در طرح سهام     . باید به عنوان یکی از برنامه های جانبی طرح مدنظر باشد            ...) مشاوره و   

 باقی ماندن مدیریت دولتی، این نگرانی کمتر وجود           عدالت به علت ویژگی های خاص خود و        
مالکیت شرکت واگذار خواهد    % 100اما از آنجا که فرض برآن است که در اینده          . خواهد داشت 

 .شد، لازم است پیش بینی های لازم صورت گیرد

  نتيجه-٧
  نقاط قوت طرح-١-٧

ای ویژگی های  این طرح دار   . طرح سهام عدالت یک طرح خاص و یک تجربه جدید است               
خاصی است که مرتبط با اقتصاد کشور است، به گونه ای که شاید بتوان آن را یک طرح بومی نام                  

در . این طرح دارای نقاط قوت و ضعفی است که باید با تلاش اندیشمندان بهبود یابد                      . نهاد
ما نقد  ا. قسمت های گذشته به برخی از ویژگی ها و همچنین برخی از نقاط ضعف طرح اشاره شد               

البته وجود نقاط قوت و ضعف،      . منصفانه  ایجاب می کند که نقاط قوت طرح نیز دور از نظر نماند           
نمی تواند دلیلی برای تأثیر منفی یا مثبت طرح باشد؛ زیرا نتایج و پیامدها از روش اجرایی بیشتر                     

. اره شده است  لذا در این قسمت نیز به آسیب های احتمالی هر ویژگی مثبت اش              . متأثر می شوند 
 :برخی از این ویژگی ها عبارتند از

واگذاری سهام عدالت به صورت سبد سهامی که شرکت واسط               : تشکیل سبد سهامی   ) الف
اول اینکه بین مشمولین طرح در استان های مختلف تبعیض قائل          . تشکیل می دهد چند حسن دارد    

ه علت تفاوت سوددهی      نمی شود؛ اگر به هر استان سهام شرکتی خاص واگذار می شد، ب                   
دومین حسن نیز . شرکت ها، ممکن بود در یک استان سود بالا رود و در دیگری سود کاهش یابد           

این است که، ریسک کل را کاهش می دهد؛ بدین معنی که احتمال اینکه همه شرکت های                       
 .زیرمجموعه با هم ضررده شوند و در نتیجه همه سهامداران متضرر شوند، بسیار کم است

با توجه به اینکه اقتصاد ایران سالها ساختار دولتی داشته است و               : انتقال تدریجی مدیریت   ) ب
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مدیریت و مالکیت به شکل گسترده ای در دست دولت بوده، انتقال تدریجی مدیریت                           
 :شرکت های دولتی چند حسن دارد

ل سهام  با ساز و کار فعلی تا پیش از آنکه برای تبدی               :  فرصت به تقویت بخش خصوصی       -1
یا اینکه مکانیزمی کاراتر برای انتقال      (عدالت به سهام مستقیم شرکت ها تصمیمی اتخاذ شود              

. کلیه سهام در رهن دولت باقی  می مانند       ) مدیریت در عین ضمانت پرداخت اقساط طراحی شود        
 لذا مدیریت شرکت ها تا زمانی که تغییرات نهادی و ساختارهای اقتصادی لازم ایجاد شوند در                  

این امر فرصتی ایجاد می کند تا     . دست دولت است و دولت باید بر آن نظارت شدید داشته باشد             
یک بخش خصوصی قدرتمند شکل گرفته و خود را تقویت کند، علاوه بر اینکه از تغییر ناگهانی                

لیکن این مهم تنها در قالب اجرای برنامه جانبی          . ساختار مالکیت و بازار مالی جلوگیری می کند       
درغیر این صورت، ماندن سهام در دست دولت، تنها باعث           .  میسر است   "افزایش توان رقابت   "

 .بقای کنترل دولتی بر شرکتها می شود و تجربه سهام عدالت را نیز با شکست مواجه می کند

یک روش جالب فرهنگ سازی که این طرح در پیش گرفته است،            :  ایجاد فرهنگ سهامداری  -2
لذا در طی انتقال تدریجی مدیریت،       . تیاری افراد با مفاهیم سهامداری است      درگیر ساختن غیراخ  

مردم با سهام و شرکت ها آشنایی پیدا می کنند و علاوه بر آن با اعمال حق رأی خود در تعاونی ها                   
لذا پس از واگذاری کامل شرکت ها نگرانی         . اندک اندک با ساز و کار مجامع آشنا می شوند           

البته این امر باید با اجرای برنامه              . مالکیت وجود خواهد داشت      کمتری از خرد شدن          
 .  همراه باشد و الا نتایج معکوس به دنبال خواهد داشت"فرهنگ سازی سهامداری"

فرصت ایجاد شده باعث می شود که افراد با اطلاعات مالی شرکت ها بیشتر آشنا            :  ایجاد شفافیت -3
ای صورت های غیرشفاف، اطلاعات صحیح را مطالبه         شوند، و علاوه بر این از شرکت های دار         

 .کنند

وجود شرکت واسط و تعاونی ها از خرد شدن مالکیت بنگاه در شکل                : شرکت های واسط ) ج
 .ناکارآمد آن جلوگیری می کند

این امر  .  هزار تومان از سهام واگذار شد      500در مرحله اول تنها     : چند مرحله ای بودن واگذاری   ) د
دارد؛ اول اینکه امکان آزمون و ارزیابی را برای طراحان فرهم می کند، تا در                    نیز چند حسن     

. صورت وجود اشکالات پیش بینی نشده، قبل از تشدید پیامدهای منفی از آن جلوگیری کنند                  
حسن دیگر این است که می توان در مرحله دوم به کسانی که سهام خود را به فروش نرسانده اند                    
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این امر باعث افزایش ضریب نگهداری می شود زیرا هزینه فرصت  فروش             . دامتیاز ویژه اعطا کر   
 . سهام را افزایش می دهد

طرح سهام عدالت در صورت اجرای صحیح می تواند با          : منطقی کردن روند خصوصی سازی   ) هـ
جلوگیری از تفکیک ناگهانی مالکیت خرد از مدیریت،  ایجاد فضای تغییر در شرکت ها و آماده                

مدیران و کارکنان و همچنین با آماده سازی بخش خصوصی، روند خصوصی سازی را در               سازی  
 .ضمن اینکه به خصوصی سازی، سرعت بیشتری داده است. راستای افزایش کارایی قرار دهد

عدم واگذاری شرکتهایی که بافت مالی نامناسب دارند، باعث          : واگذاری شرکت های سودده  ) و
 در بازسازی شرکت ها کمتر باشد، زیرا شرکت های سودده، به           شده است که کار شرکت واسط     

 .نسبت نیاز به نوسازی و تغییر کمتری دارند

  خلاصه نتايج طرح-٢-٧
با توجه به کلیه استدلال های ذکر شده به نظر می رسد طرح سهام عدالت با ادامه روند فعلی و در                     

، در صورت ضریب نگهداری پایین      صورت عدم اصلاح و همچنین عدم اجرای برنامه های جانبی        
 :سهام

در کاهش فاصله درآمدی موفق نخواهد بود، به توزیع ناعادلانه تر ثروت می انجامد، نرخ تورم را                
 .بالا می برد و کسری بودجه را افزایش می دهد

 
 

و اعمال چند اصلاح مختصر     اما می توان گفت که طرح سهام عدالت، با اجرای برنامه های جانبی             
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 :و در صورت ضریب نگهداری بالا

 فاصله درآمدی را کاهش می دهد،  .1

 توزیع ثروت را بهبود می بخشد،  .2

 بر روند افزایش تورم تأثیر چندانی ندارد و .3

 .آثار تورمی بر کسری بودجه ندارد .4

 
 

شد، چه نباشد، این طرح در صورت همراه شدن         در هر صورت، چه اینکه ضریب نگهداری بالا با       
 :با برنامه های جانبی

میزان ) و تا زمان آماده شدن زمینه ها برای ورود بخش خصوصی          (در کوتاه مدت     .1
تصدی گری بخش دولتی را کاهش نداده و تأثیری بر سهم تصدی گری بخش                      

 خصوصی ندارد، 

 مالکیت را منطقی می کند، روند گذار به سیستم مالی سهام محور و تغییر ساختار  .2

 بر میزان مشارکت مردم در تصمیم گیری ها تأثیر مثبت دارد،  .3

 جمعیت سهامداران کشور را افزایش می دهد و  .4

 برای افزایش توان رقابت باید با برنامه های بلند مدت ویژه همراه شود،  .5

کت تأثیر آن بر کارایی و عملکرد شرکت های واگذار شده بستگی به اهتمام شر                .6
 .واسط به این امر دارد

به عبارت دیگر با توجه به روند اجرایی فعلی، در این طرح سه موضوعِ ضریب نگهداری،                   
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نحوه عملکرد شرکت واسط و اجرای برنامه های جانبی نقش اساسی دارند؛ به شکلی که                   

ارد عدم توجه به هر کدام از آنها نه تنها طرح را در دستیابی به اهداف خود ناکام می گذ                       
به . بلکه در صورت عدم تغییر و اصلاح، آثار سوئی نیز بر اقتصاد برجا خواهد گذاشت                     

همین خاطر ضمن اجرای برنامه های جانبی، اعمال برخی اصلاحات نیز در طرح ضروری                 
 .خواهد بود، که در بخش بعدی به آنها اشاره خواهیم داشت

 پيشنهادات: بخش چهارم
 از پیامدهای منفی طرح، ارائه می شود را می توان به دو دسته                 پیشنهادهایی که برای جلوگیری    

تقسیم کرد؛ یک دسته از پیشنهادات، الزامات نهادی و ساختاری و برنامه های جانبی را در بر                      
می گیرد که در کنار اجرای برنامه سهام عدالت و به موازات با آن باید اجرا شود و در صورت                       

ابی به اهداف طرح ناممکن است؛ و دسته دوم پیشنهادهای                 فراهم نبودن یکی از آنها دستی         
اصلاحی هستند، که در صورت عدم اعمال آنها پیامدهای منفی ای که در بخش قبل اشاره کردیم        

 .بر اقتصاد تحمیل خواهند شد

  الزامات نهادي و ساختاري-١ 
 طبقه اول   .ائه می شود با توجه به تمامی مطالب بیان شده، پیشنهادهای این بررسی در دو طبقه ار                

یک سری اقداماتی است که باید در درون بنگاه ها صورت گیرد و طبقه دوم شامل سیاست ها و                    
سیستم از یک طرف      جامعی تهیه شود که    برنامه  باید   لذا   .الزامات محیطی و جانبی طرح است      

وانین و برنامه ها  و از طرف دیگر با اصلاح ق     تولید کشور را نوسازی کند و بازدهی را افزایش دهد         
 و یا اینکه در صورت       مشکل فقر درآمدی و ثروتی را حل کند          و تدوین برنامه های جانبی لازم     

موثر ) نه فقط مالکیت دولت   (عدم امکان کمک به فقر، حداقل در کاهش تصدی گری دولتی              
 .باشد

یم خواهیم این طرح را اجرا کن        باگر  گستردگی این طرح به حدی است که گفته می شود                
. چرا که این برنامه اصلاح ساختار کشور است        ،  های دیگر اقتصادی داشته باشیم     توانیم برنامه  نمی
های کشور همخوان و همسان با این برنامه تدوین             برنامهو   قرار گرفته  این طرح محور      بایدلذا  

 اقتصادی   با برنامه های خود ثبات     ولی دولت  کرد، را اجرا    سهام عدالت توان طرح    نمیزیرا  شود،  
 چرا که سرمایه گذار بیش از هر چیز به ثبات نیاز دارد و منطق رفتاری و چشم انداز          .را از بین ببرد   
لذا دولت باید برای خود یک سری محدودیت ها  ایجاد کند به شکلی که نهایتاً                      . می خواهد

 در تأمین    دولت هیچ گونه انحصاری   وخصوصی سازی با افزایش رقابت در کل بازار همراه باشد           
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 علاوه بر آن اجرای      .مواد اولیه یا خرید محصولات از شرکت های خصوصی شده ایجاد نکند             
 تجدید ساختار شرکت های        زیرا   همراه با اصلاح ساختار حاکمیتی شرکت ها باشد               طرح

 .خصوصی شده در موفقیت آنها تأثیر زیادی خواهد داشت

  فرهنگ سازي سهام داري بين مردم-١-١
 بنگاه صنعتی از سوی دولت با موفقیت        چندهزار ایجاد   سهام عدالت و برنامه    که برنامه در صورتی   

 کشور  - شاید در ابتدا کوچکِ     -سرمایه گذاران   نفر به تعداد      ، میلیون ها اجرا شود در پایان کار     
 علاوه بر این     .دند و اجرا کن    نداری را بفهم    باید مناسبات سرمایه   اما این افراد     . افزوده می شود 

اجرای تمام و کمال سهام عدالت نیز با توجه به اینکه شامل صدها هزار خانواده کم درآمد خواهد                 
آن دسته از خانواده هایی که سهام عدالت        . شودداری مردمی منجر    به رشد تفکر سرمایه   باید  شد  

در صورت   می گیرند در یک فرآیند زمانی تبدیل به سرمایه داران جزء می شوند که                             
 . هر روز تحولات بازار سهام را از نزدیک تعقیب خواهند کردی صحیح فرهنگ ساز

ترویج و اشاعه فرهنگ سرمایه گذاری در دارایی های مالی در میان خانوارها هم برای اقتصاد                    
  :کشور و هم برای خود آن ها منافع متعددی به دنبال دارد که عمده ترین آن ها عبارتند از

دارایی های مالی ابزاری هستند که می توانند به تخصیص بهینه         : بعکمک به تخصیص بهینه منا     -1
یعنی باعث می شوند تا منابع مالی راکد نزد خانوارها به بخش های مولد              . منابع مالی کمک کنند   

  .جریان پیدا کند

یعنی استفاده  . دارایی های مالی ابزاری برای توزیع ریسک به حساب می آیند         : توزیع ریسک  -2
باعث می شود تا ریسک سرمایه گذاری بین متقاضیان وجوه و          ) به ویژه سهام  (یی های مالی   از دارا 

  .دارندگان وجوه تقسیم شود

مخصوصا (باعث افزایش ثروت خانوارها        : کمک به بهبود وضعیت اقتصادی خانوارها          -3
م مشارکت در اجرای طرح های صنعتی باعث سهی       . می شود) خانوارهای با سطح درآمد متوسط     

آن ها اجازه چنین کاری را به آن ها        اندک  شدن خانوارها در سود طرح هایی می شود که سرمایه          
 .نمی داد

 با توجه به اینکه اکثر افرادی که سهام عدالت را دریافت می کنند به قوانین سهام و سهامداری                   اما
 سهام و بالا نگاه       سریع فروشبرای جلوگیری از     آشنا نبوده و بیشتر پول نقد را می شناسند لذا             

 :داشتن ضریب نگهداری، لازم است اقداماتی صورت گیرد
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ارایه برنامه های آموزشی برای آشنایی خانوارها با دارایی های مالی و مزایای سرمایه گذاری             )الف

همان طوری که قبلا گفته شد یکی از علل عمده عدم استقبال خانوارهای ایرانی از                      : در آن 
. ارایی های مالی عدم آگاهی آن ها از فواید و مزایای این گونه دارایی ها است             سرمایه گذاری در د  

لذا یکی از راه هایی که برای افزایش سهام دارایی های مالی در ترکیب دارایی های خانوارها                     
براین . می توان پیشنهاد کرد ارایه برنامه های آموزشی جهت افزایش سطح آگاهی خانوارها است            

... در برنامه های صدا و سیما و مطبوعات و کتب درسی مدارس و دانشگاه و                     اساس می توان    
 .مطالبی راجع به دارایی های مالی و کارکردهایشان گنجانید

یکی دیگر از دلایلی که باعث شده تا         : فراهم آوردن امکان دسترسی به بازار برای همگان         ) ب
ارها پایین باشد عدم دسترسی قشر         درصد دارایی های مالی در ترکیب دارایی های مالی خانو           

وسیعی از مردم به بازار سرمایه است که این معضل از طریق راه اندازی بورس های منطقه ای در                    
 .مراکز استان ها تا حد زیادی در حال برطرف شدن است

، می توان امیدوار بود که ضریب نگهداری سهام            فرهنگ سهامداری   به این ترتیب با گسترش      
این » آگاهانه«و  » داوطلبانه«جاد پس انداز از سوی خانوارها و ورود        داشته باشد و ای  کاهش شدید ن  

 .  تداوم یابدپس اندازها به بازار سرمایه و سرمایه گذاری در شرکت ها

 فرهنگ سازي سودآوري و رقابت بين مديران بنگاه ها -٢-١
و به دنبال قدرت،      گفتیم که یکی از آسیب های این طرح این است که مدیران رانت جو                       

برای رفع این معضل اساسی، باید         . ملاحظات غیر اقتصادی را در تصمیم گیری ها وارد کنند           
. ضمن ایجاد مکانیزم های تنبیه شدید، رویه های انگیزشی قوی نیز برای مدیران در نظر گرفته شود              

ی و نوسازی بنگاه در     به این ترتیب باید طی برنامه ای کاملا سنجیده، در مدیران نسبت به بازساز              
به نحوی که عدم سوددهی و کاهش           . جهت افزایش سوددهی احساس مسئولیت ایجاد کرد        

 .کارایی به ضرر فرد مدیر نیز باشد

  تنظيم زدايي-٣-١
در کشور یکسری قوانین وجود دارد که در بحث کارشناسی دارای معایبی است مثلاً قانون کار                  

باید داری اشکالاتی هستند، که     ... تعرفه وارداتی، مالیات و   گذاری،   درست نیست، قانون سرمایه   
برای مثال در   یک پیشنهاد برای حل مشکلات مذکور این است که            .  را حل کرد    آنها مشکلات

 و  اصلاح قانون ی به عنوان متقاضی تغییر و         مورد قانون کار، در درجه اول یک مرکز یا مرجع            
 اصلاح قانون   مسئولکسی که   در این حال    . ه باشد  وجود داشت  همچنین یک مسئول برای این امر     
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معرفی قانون کارآمد و متناسب با اقتصاد کشور را            یک  ،  گیرد در مقابل پاداشی که می     ،  است
 به  ه اصلاح شده باید  مجموعاین  . ، که به بازدهی اقتصادی در همه سطوح اقتصاد می افزاید         کند می

 .اشد شفاف قابل پذیرش بوصورت عادلانه و عاقلانه 

  سياست هاي جبراني و برنامه هاي تکميلي-٤-١
اما . خصوصی سازی همراه با کاهش نابرابری    : طرح سهام عدالت دو هدف عمده را دنبال می کند        

برنامه های خصوصی سازی در    همانطور که در متن این نوشتار بارها اشاره شد، لازم است                     
ه اینکه فقط تغییر مالکیت در شرکت ها رخ       چارچوب فعالیت های همه جانبه اقتصادی انجام شود ن      

، تنظیم زدایی های بیجا حذف     آزادسازی واقعی فعالیت های اقتصادی تحقق یابد       باید  دهد بلکه    
 .شوند و نهاد بورس توسعه یابد

پیشنهادهای این نوشتار این است که باید در کنار اجرای برنامه سهام عدالت، چند برنامه ویژه با                    
 :ام عدالت پیگیری شودتوجه خاص به سه

، گسترش تأمین اجتماعی و ایجاد       ...)بازآموزی، آموزش، مشاوره و       (برنامه های اشتغال    ) الف
زیرا همانطور که گفتیم قدم اول در هر برنامه عدالت طلبانه،           . (فرصت های برابر آموزشی و شغلی    

گهداری پایین خواهد    باید ایجاد اشتغال باشد؛ همچنین در صورت بیکار بودن افراد، ضریب ن               
 .)آمد

همانطور . (برنامه توسعه بورس اوراق بهادار،  ایجاد شفافیت اطلاعاتی و ایجاد ثبات در اقتصاد            ) ب
که گفته شد و تجربه دیگر کشورها نیز تایید می کند، پیش نیاز برنامه موفق خصوصی سازی                      

 بورس نیز ضریب نگهداری      گسترده، داشتن یک بازار بورس توسعه یافته است، با توسعه بازار             
 .)افزایش می یابد

 برای افزایش کارایی از طریق نوسازی شرکت ها و برنامه ریزی             "ارتقاء توان رقابت  "برنامه  ) ج
در صورت عملکرد ناکارآمد یک شرکت در         . (برای حذف یارانه ها در جهت بهبود سوددهی        

در نهایت دولت به جهت      وهله اول مصرف کنندگان محصول آن شرکت، سپس سهام داران و             
 ).کاهش درآمد مالیاتی، متضرر می شوند

به عبارت دیگر خصوصی سازی باید بخشی از یک راهبرد کلی در جهت تغییر ساختار و                          
دیدگاه های اقتصادی باشد و صرفا فروش سهام شرکت های دولتی به بخش خصوصی نمی تواند               

 .یک خصوصی سازی موفق باشد
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 براي مبارزه با فساد  زيرساخت هاي لازم-٥-١

رشد سالم بازار سهام نیازمند نظام حسابداری و حسابرسی توانمند، نظام حقوقی و قضایی دقیق،                  
 مدیریت و نیروی انسانی و همچنین امکان جذب شرکت های            در بهنگام و فراگیر و بازار شفاف     

مهیدات هر یک از مقدمات نظام مالی نیازمند ت             . های رقیب است    ورشکسته توسط شرکت   
استانداردهای حسابداری و     . گسترده است، هیچ یک در کوتاه مدت قابل وصول نیستند                  

اما تربیت نیروی انسانی برای اجرای ، حسابرسی را شاید بتوان در طول یک یا دو سال تدوین کرد         
نظام .  است میان مدت و بلندمدت  آن و اراده اجرایی آن در شرکت های دولتی و خصوصی امری             

 قضایی دقیق، بهنگام و فراگیر که اختلافات میان مالکان و مدیران را رفع و رجوع کند                  حقوقی و 
و به مالکان اعتماد دهد که حقوق آنها توسط مدیران پایمال نخواهد شد ثمره توسعه بلندمدت                    

 .های ناکارآمد است  ورشکستگی شرکتمتضمنکارکرد خوب بازار سهام . است

 برای   شفاف نیز  قوانینیسهام، باید در کنار قوانین بازدارنده از فساد،          خلاصه  اینکه در مورد بازار     
به عنوان نمونه قوانین     . حمایت و حفاظت از سرمایه گذاران بخش خصوصی وجود داشته باشد            

مشخصی در زمینه حمایت از سهام داران جزء، افشای اطلاعات، انجام معاملات با اشخاص                      
 تا بخش خصوصی با ابهام مواجه        جاد شود  ای...ب شرکت ها و  وابسته، استانداردهای مالی، تصاح   

 لازم به ذکر است که این امر در حال حاضر در دست اقدام است که با تصویب قانون                          .نشود
 .جدید بورس اوراق بهادار، نهایی خواهد شد

  پيشنهادات اصلاحي-٢
 در طرح صورت گیرد؛ در      در نهایت علاوه بر پیگیری برنامه های جانبی، لازم است تا اصلاحاتی           

 :حالت کلی لحاظ این نکات ضروری است

باید سعی شود تا در مراحل بعد به افراد کم درآمدی           : در مورد افراد مشمول    .1
که در حال حاضر غیر قابل شناسایی هستند نیز سهام عدالت واگذار شود؛                       

ن محدودیت سنی برای دریافت کنندگان وضع شود؛ تا زمان رسیدن بچه ها به س              
 .قانونی، اختیار خرید و فروش سهام در اختیار والدین آنها نباشد

مطابق قانون برای افزایش سرمایه و تشکیل مجمع               : در مورد واگذاری     .2
 درصد از سهامداران حاضر باشند، لذا باید تدابیری              75عمومی فوق العاده باید    

لالی ایجاد نکند؛  اتخاذ شود که این واگذاری ها در امور مشابه افزایش سرمایه، اخت          
 در مورد واگذاری واحدهای دارای آثار جانبی تامل بیشتری صورت گیرد؛
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 .ساز وکار انباشت سود به صورت کامل و شفاف مشخص شود: انباشت سود .3

باید در تعیین سودده بودن بنگاه ها فقط سود عملیاتی لحاظ            : معیار سوددهی  .4
 .شود

واگذار شود که توانایی اداره آن      باید اداره شرکت به فردی      : اداره شرکت ها  .5
 .را داشته باشد، چه این بخش دولت باشد یا بخش خصوصی و یا بخش خارجی

 و  EPS(بهتر است شاخص های عملکرد     : نماد و شاخص عملکرد در بورس      .6
P/E (     به صورت مرکب محاسبه و اعلام       برای سبد سهام شرکتهای واگذار شده ، 
 .شود

رزش اسمی بر روی برگه سهام باعث  می شود       درج ا : نحوه تعیین ارزش سهام    .7
باید تدابیری اتخاذ شود که پس از اتمام           . که با تورم ارزش سهام کاهش یابد         

مراحل اولیه طرح، ارزش نهایی سهام بر اساس ارزش شرکت های زیرمجموعه               
 .تعیین شود

به جهت نقش بسیار مهم شرکت واسط، لازم است          : مدیریت شرکت واسط   .8
ه سبد سهام و مدیریت شرکت ها، افرادی کارآمد، متعهد و زبردست            تا برای ادار  

زیرا در صورت فساد مدیران شرکت واسط، یا ناکارآمدی مدیران،  . انتخاب شوند 
 .هیچ یک از اهداف طرح محقق نخواهد شد

در مراحل بعدی طرح، باید برنامه ریزی سنجیده برای تبدیل سهام شرکت                .9
به این ترتیب که در طول واگذاری        . انجام پذیرد واسط به سهام مستقیم شرکتها       

سهام عدالت، عملیات زمینه سازی برای ایجاد کارگزاری ها و صندوق های                  
سرمایه گذاری محلی پیگیری شود و پس از امکان سنجی عملیاتی، طی یک طرح 
ضربتی، سیستم متمرکز شرکت واسط به سیستم گسترده صندوق های                        

 .سرمایه گذاری تبدیل گردد

با توجه به اینکه قانون جدید بورس در حال نهایی شدن است، به منظور                      .10
افزایش ضریب نگهداری، توسعه بازار سرمایه از طریق استفاده از ظرفیت های                

 برای خرید و    CDSبورس و همچنین تسهیل اجرای طرح، استفاده از سازو کار            
 .فروش و همچنین پرداخت سود پیشنهاد می شود
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حل بعدی به کسانی که سهام خود را به فروش نرسانده اند                می توان در مرا    .11

این امر باعث افزایش ضریب نگهداری       . امتیاز ویژه و جایزه وفاداری اعطا کرد        
 .می شود

لازم است پس از مرحله اول واگذاری بررسی دقیقی برای تعیین ضریب                   .12
در صورتی که ادعای ما مبنی بر پایین بودن ضریب                  . نگهداری انجام شود   

 .نگهداری صادق باشد، باید برای بالا بردن آن چاره ای اندیشید

 توصيه ويژه
، باعث شکل گیری ضریب     )که ناشی از عوامل مختلف است      ( در صورتی که ترجیحات مردم       

پیش از پیشنهاد   . نگهداری پایین شود لازم است اقدامات ویژه ای در این خصوص صورت گیرد            
 .ندگان و عرضه کنندگان سهام عدالت پرداخته ایماین اقدامات به بررسی رفتار دار

 :همانطور که در متن مشاهده شد، منحنی عرضه سهام عدالت، شکل خاصی دارد

 
 خاص تعداد بسیار کمی حاضر به فروش سهام خود هستند، مثلا در               p/eبدین معنی که تا یک       

:  شود2 کوچکتر از  p/eی  یعن( درصد بالاتر رود     50 هزار تومان اگر سوددهی از       500قیمت ثابت   
غالب مردم ترجیح می دهند که به جای فروش سهام خود آنرا نگه             )  در شکل  Bنقاط پایین تر از    

جدول هزینه  . (داشته و از سود ان استفاده کنند، زیرا مطلوبیت همه گزینه های دیگر کمتر است                
 ).فرصت نگهداری سهام را بیاد بیاورید



 ٨٥ پاييز ٧ شماره                  

 
108

، تعداد بیشتری از    ) بزرگتر شود  2 از   p/eیا  (ر مثال ما کمتر شود       درصد د  50اما اگر سوددهی از     
 . مردم برای فروش سهام خود اقدام می کنند

 20 از    p/eیا  ( درصد کمتر شود       5نهایتا اگر سوددهی با کاهش شدید مواجه شود، مثلا از                
 واگذار  اغلب مردم ترجیح می دهند که سهام خود را         )  در شکل  Aنقاط بالاتر از    : بزرگتر شود 

 .کنند

با بالاتر رفتن قیمت از یک حد          )  درصد 20مثلا  (به همین ترتیب اگر سوددهی ثابت باشد            
، اغلب مردم فروش را بر نگهداری ترجیح می دهند؛ در مقابل اگر قیمت به                  )Aنقطه  (مشخص  

 .برسد، به ندرت کسی حاضر به فروش سهام خود می شود) Bنقطه (حد پایینی 

که در بردارنده قیمت سهام و بازدهی آن        .  هزینه فرصت نگهداری سهام است      همان P/Eدر واقع   
 .به طور همزمان است

 
با این مقدمه می توان به راحتی دریافت که یکی از راههای افزایش ضریب نگهداری تغییر                        

بدین معنی که فرد دارنده سهام در ذهن خود هزینه فرصت               . ترجیحات دارندگان سهام است    



 )٢( ح واگذاري سهام عدالت تحليلي بر طر                                  
 

109
به عبارت ساده تر، کاملا بدیهی است       . را بیشتر از هزینه فرصت فروش قلمداد کند        فروش سهام   

که اگر تصور ذهنی فرد اینگونه باشد که حتی در قیمت های پیشنهادی بالا نیز، با نگهداری سهام                  
 .منفعت بیشتری، عاید او می شود، اقدام به فروش نخواهد کرد

یگر، نهایتا منحنی عرضه سهام عدالت را تغییر             در این صورت ترجیحات ذهنی مشابه افراد د         
 .می دهد

با در نظر گرفتن تمامی مقدمات فوق پیشنهاد ما این است که تمهیداتی اندیشیده شود که هزینه                    
فرصت فروش سهام عدالت افزایش یابد و فقط به ممنوعیت ها و محدودیت های خرید و فروش                 

 شد، وضع ممنوعیت بر خرید و فروش نمی تواند از            زیرا همانطور که پیش تر اشاره     . بسنده نشود 
 .شکل گیری بازار وکالتی خرید و فروش جلوگیری کند

برای روشن شدن موضوع، چند نمونه از هزینه فرصت  های قابل تصور برای فروش سهام عدالت را    
 :بیان کرده ایم

 عوامل موثر بر ضريب نگهداري: ٩جدول 
  هزار تومان500هزار تومان برای هر 75 از دست دادن سود سالانه حدود -1

  از دست دادن جایزه وفاداری-2

  از دست دادن عایدی ناشی از افزایش قیمت-3

  پرداخت هزینه های مبادله-4

 هزينه فرصت فروش
  سهام عدالت

  پرداخت هزینه  نقدشوندگی پایین-5

 
 چكيده

هستند که توسط شرکت واسط به یک سبد سهام عدالت در واقع سهام شرکت های دولتی سودده    
میلیون  2 رهای ایرانی حداکثر به هر یک از اعضای خانوا         مقرر شده است  . سهامی تبدیل شده اند 

 و   ساله واگذار  شود   20میلیون تومان سهام عدالت با اقساط       10تومان و برای هر خانواده تا سقف         
سه اعطای سهام با اولویت      . تأمین شود  درصد   5مبلغ سهام از محل سود سهام به میزان سالانه             

رانی کم درآمد ای بر طبق برنامه دولت، کلیه خانوارهای  وادامه خواهد یافتدهک پایین درآمدی،   
افزایش  اهداف عمده این طرح       .تا دو سال اینده تحت پوشش سهام عدالت قرار خواهند گرفت           

در . ی است ریع در روند خصوصی ساز   تس و    برای خانوارهای نیازمند   ثروت و ایجاد درآمد دائمی   
اجرای طرح واگذاری سهام عدالت، شرکت کارگزاری سهام عدالت،  تعاونی های استانی، ستاد              

مقرر شده است که سهام هیچ        . مرکزی و سازمان خصوصی سازی ارکان اصلی اجرایی هستند          
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ام در وثیقه دولت    یک از شرکت های زیان ده دولتی واگذار نگردد و تا زمان پرداخت اقساط، سه            
باقی بماند؛ خرید و فروش نیز تنها بین اعضای تعاونی ها، پس از موافقت هیئت مدیره، انجام                       

 . می شود

درصدی از مالکیت و به تبع آن، مدیریت و بنگاهداری شرکتهای مشمول واگذاری به شکلی                    
شرکت های و نه سهام    (متمرکز به شرکت واسط واگذار شده است و سپس سهام شرکت واسط              

این امکان وجود دارد که دولت در دو تا سه . در قالب سبد سهامی به مردم واگذار می شود   ) دولتی
. سال اینده تصمیم بگیرد که سهام وارد بورس شود اما هنوز این کار سازماندهی نشده است                      

رانه ها عمده یی از یا   بخش: وضعیت اعطای یارانه و اخذ مالیات ازشرکتهای دولتی چنین است که          
به بخش خصوصی واگذار     و تسهیلاتی که این شرکت از دولت دریافت می کردند، از این پس             

از شرکت های واگذار شده مالیات نیز اخذ نمی شود تا  اینگونه شرکت ها به واگذاری                 . می شود
از شرکت واسط و تعاونی ها هم در       . سهام خود تشویق شوند و روند خصوصی سازی تسریع شود         

 که فقط به ارائه خدمات واسطه گری بپردازند مالیات اخذ نمی شود، اما نقل و انتقال سهام                صورتی
 . مشمول مالیات خواهد بود

خصوصی سازی های گسترده در    : تجربه عرضه عمومی سهام در دنیا به دو شکل بوده است                
. ته است  کشورهای توسعه یافته غالبا موفق بوده زیرا زمینه های لازم در آنجا وجود داش                         

خصوصی سازی کوپنی در کشورهای بلوک شرق به علت فساد و فراهم نبودن زیرساخت ها                    
 .شکست خورده است

نهایتا با بررسی چالش های پیش رو و موانع اجرایی طرح به این نتیجه می رسیم که با ادامه روند                     
 :م عدالتفعلی و در صورت عدم اصلاح و همچنین عدم اجرای برنامه های جانبی، طرح سها

 در کاهش فاصله درآمدی موفق نخواهد بود،  .1

 به افزایش نرخ تورم می انجامد،  .2

 کسری بودجه را افزایش می دهد،  .3

در کوتاه مدت میزان تصدی گری بخش دولتی را کاهش نداده و تأثیری بر                .4
 سهم تصدی گری بخش خصوصی ندارد، 

 د، بر میزان مشارکت مردم در تصمیم گیری ها تأثیر مثبت دار .5

 جمعیت سهامداران کشور را افزایش می دهد و  .6
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تأثیر آن بر کارایی و عملکرد شرکت های واگذار شده بستگی به اهتمام                   .7

 .شرکت واسط به این امر دارد

برای جلوگیری از پیامدهای منفی طرح، دو دسته پیشنهاد ارائه کردیم؛ یک دسته از پیشنهادات،                 
ای جانبی را در بر می گرفت؛ و دسته دوم شامل پیشنهادهای            الزامات نهادی و ساختاری و برنامه ه     

گفتیم که برای دستیابی به اهداف و ایجاد شرایط و فضای مناسب برای اجرای طرح   . اصلاحی بود 
 :لازم است الزامات نهادی و برنامه های جانبی زیر دنبال شوند

سترش تأمین  ، گ ...)بازآموزی، آموزش، مشاوره و       (پیگیری برنامه های اشتغال       -1
 اجتماعی و ایجاد فرصت های برابر آموزشی و شغلی، 

 ، ...فرهنگ سازی سهامداری در بین مردم از طریق رسانه ها، آموزش و  -2

فرهنگ سازی سودآوری و رقابت بین مدیران و تهیه سیستم های انگیزشی و                    -3
 تنبیهی، همچنین آموزش و تربیت مدیران قوی، 

 تنظیم زدایی،  -4

  های قانونی مبارزه با فساد در مورد خاص سهام عدالت، ایجاد زیرساخت -5

 توسعه بورس اوراق بهادار،  ایجاد شفافیت اطلاعاتی و ایجاد ثبات در اقتصاد،  -6

افزایش توان  "نوسازی شرکت ها و برنامه ریزی برای حذف یارانه ها در قالب برنامه            -7
 ، "رقابت

 .م توسط مردمپیش بینی تمهیداتی برای افزایش درصد نگهداری سها -8

 :در نهایت علاوه بر پیگیری برنامه های جانبی، لازم است تا اصلاحات زیر در طرح صورت گیرد

واگذاری به افراد غیر قابل شناسایی در مراحل بعدی ؛          : در مورد افراد مشمول    -1
وضع محدودیت سنی برای دریافت کنندگان ؛ سلب اختیار خرید و فروش سهام              

 .افرزندان از والدین آنه

مطابق قانون برای افزایش سرمایه و تشکیل مجمع               : در مورد واگذاری     -2
 درصد از سهامداران حاضر باشند، لذا باید تدابیری              75عمومی فوق العاده باید    

اتخاذ شود که این واگذاری ها در امور مشابه افزایش سرمایه، اختلالی ایجاد نکند؛            
 مل بیشتری صورت گیرد؛در مورد واگذاری واحدهای دارای آثار جانبی تا

 .ساز وکار انباشت سود به صورت کامل و شفاف مشخص شود: انباشت سود -3

باید در تعیین سودده بودن بنگاه ها فقط سود عملیاتی لحاظ            : معیار سوددهی  -4
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 .شود

باید اداره شرکت به فردی واگذار شود که توانایی اداره آن            : اداره شرکت ها  -5
 .ت باشد یا بخش خصوصی و یا بخش خارجیرا داشته باشد، چه این بخش دول

 و  EPS(بهتر است شاخص های عملکرد     : نماد و شاخص عملکرد در بورس      -6
P/E (     به صورت مرکب محاسبه و اعلام       برای سبد سهام شرکتهای واگذار شده ، 
 .شود

درج ارزش اسمی بر روی برگه سهام باعث  می شود         : نحوه تعیین ارزش سهام    -7
باید تدابیری اتخاذ شود که پس از اتمام           . کاهش یابد که با تورم ارزش سهام        

مراحل اولیه طرح، ارزش نهایی سهام بر اساس ارزش شرکت های زیرمجموعه               
 .تعیین شود

به جهت نقش بسیار مهم شرکت واسط، لازم است          : مدیریت شرکت واسط   -8
تا برای اداره سبد سهام و مدیریت شرکت ها، افرادی کارآمد، متعهد و زبردست               

زیرا در صورت فساد مدیران شرکت واسط، یا ناکارآمدی مدیران،  . نتخاب شوند ا
 .هیچ یک از اهداف طرح محقق نخواهد شد

در مراحل بعدی طرح، باید طی یک طرح ضربتی، سیستم متمرکز شرکت                -9
 .واسط به سیستم گسترده صندوق های سرمایه گذاری تبدیل گردد

 . فروش و همچنین پرداخت سود برای خرید وCDS استفاده از سازو کار  -10

 . اعطای امتیاز ویژه و جایزه وفاداری -11

 .ارزیابی ضریب نگهداری در پایان مرحله اول -12
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 منابع 

 
 کتب

مرکز : ، تهران کارايي همراه با عدالت   : خصوصي سازي مردمي  ،  )1384(کابلی زاده، احمد      -
 .پژوهش های مجلس شورای اسلامی

: ناصر فکوهی، تهران  : ؛ مترجم خصوصي سازي و بازار سرمايه    ،)1381(مگینسون، ویلیام و دیگران      -
 .مدیریت اطلاع رسانی سازمان بورس و اوراق بهادار

 . صدرا: ، تهرانسيري در نهج البلاغهمطهری، مرتضی،  -

مطالعه موردي در راستاي کاهش      ،  )1374(موسسه تحقیقات اقتصادی دانشگاه تربیت مدرس           -
 .زارت امور اقتصادی و داراییو: ، تهرانفعاليت اقتصادي دولت

 .سمت: علی جهانخانی، تهران: ؛ مترجممديريت مالي جلد اول و دوم، )1380(نوو، رموند پی  -
: علی دینی؛ تهران  : ؛ مترجم درس هايي از خصوصي سازي   ،  )1377(وند هوون، رولف و دیگران        -

 .سازمان برنامه و بودجه
 

 اخبار و مقالات
 .در شرق«  در چارچوب سهام عدالتگذاری نحوه قیمت«، )20/1/85( -

 .در همشهری» 85جزییات برنامه توزیع سهام عدالت در سال «، )24/1/85( -

 .در جهان اقتصاد» سهام عدالت ابلاغ ایین نامه شناسایی مشمولان«، )10/2/85( -

 .سایت ایران اکونومیست»  به مردم، در بازار سهام"دولت"فروش «، )19/5/84( -

 .، در صبح اقتصاد»گذاری نهایی سهام عدالتقیمت «، )15/12/84( -

 .در شرق» مالکیت فراگیر یا کوپن سهام؟: نقدی بر طرح کوپن سهام«، )26/7/84و 25( -

 .؛ دانشکده مدیریت دانشگاه تهران»همایش خصوصی سازی موفق و خصوصی سازی ناموفق«، )17/2/85(پورمحمدی  -

 .در صبح اقتصاد» دالتقیمت گذاری نهایی سهام ع«، )15/12/84(عادل آذر  -

 .در عصر اقتصاد» دولت کوچک می شود«،  )18/2/85(کرد زنگنه  -

 .در جهان اقتصاد» قابلیت خرید و فروش سهام عدالت«، )24/1/85(کرد زنگنه  -

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

 .در شرق »سهام عدالت:  کشور9سازی کوپنی در  بررسی خصوصی«، )15/12/84(د میدری، احم -

 .شرق» گرایی سازی مردمی از منظر مکتب نهاد خصوصی«، )24/12/84و 23(میدری، احمد  -

 .در شرق» ، دلایل نظری رد خصوصی سازی مردمی.)14/12/84(میدری، احمد  -
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 همايش ها و ديگر منابع

 .ی سهام عدالتاساسنامه تیپ تعاونی ها -

 .، همایش بررسی اثرات سهام عدالت در ایران)1385(انجمن علمی  دانشکده مدیریت دانشگاه تهران -

، همایش خصوصی سازی موفق و خصوصی سازی            )1385(انجمن علمی دانشکده مدیریت دانشگاه تهران        -
 .ناموفق

 .لت، اساسنامه شرکت کارگزاری سهام عدا)9/11/84(تصویب نامه هیئت وزیران  -

، آئین نامه اجرایی افزایش ثروت خانوارهای ایرانی، از طریق گسترش            .)17/11/84(تصویب نامه هیئت وزیران     -
 .سهم بخش تعاون، بر اساس توزیع سهام عدالت

 در  2/8/84 در مجلس شورای اسلامی و         1/8/84قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران؛ مصوب             -
 .شورای نگهبان


