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  ان مسئلهيمقدمه و ب

 ـ هكست  ا ييها معدود طرح  جمله از ،عدالت سهام طرح  لك ـ تي ـجمع از يم ـين از شيب
 پـايين درآمـدي     ك شـامل شـش ده ـ     ،مشمولان اين طـرح   . استبا آن در ارتباط      شورك

 در يت ـيجمعو  ) ۱۳۸۷ ،ياساس ـ قـانون  ۴۴ اصل يلك يها استيس قانون(شود    جامعه مي 
كـردن   سهامدار يها روش يكي از    ،سهام عدالت . گردد  يم شامل را نفر ونيليم ۴۲ حدود
 اتفاق  ارشناسانك از   ياريبستوزيع ثروت،    طرح يدر اجرا  .استيين جامعه    پا يها دهك

  . وجود دارديقضا متفاوت و گاه متنيها دگاهي د، آنيدر نحوه اجرا اما ؛نظر دارند
بـه دنبـال    . گردد  زي و شرقي باز مي    كشورهاي اروپاي مر  كسابقه اجراي اين طرح به      

هـاي   ، دولـت ۱۹۹۰ در اوايـل دهـه   تغييرات سريع سياسي در اروپاي مركـزي و شـرقي       
بسياري از طرفداران اصلاحات اقتـصادي در      . رو شدند   هاي فراواني روبه    جديد با چالش  

سـازي   اروپاي مركـزي و شـرقي دريافتنـد كـه توسـعة بخـش خـصوصي و خـصوصي             
در آن زمـان، بـه      . گذاري اقتصاد مبتنـي بـر بـازار الزامـي اسـت             هاي دولتي در پايه     بنگاه

گذاري خـصوصي   اي براي كاهش تورم با توسعه سرمايه  به عنوان وسيله  سازي  خصوصي
هـاي خـارجي در    هـاي خـارجي بـا جـذب سـرمايه      هاي دولتي و كاهش بدهي    در بنگاه 
سـازي را بـه عنـوان     برخي از آنها نيز خصوصي. شد هاي خصوصي شده نگاه مي      شركت

مونيـست بـه وسـيله    هاي قدرت سياسـي نخبگـان ك    روشي براي سازماندهي دوباره پايه    
برخي ديگر، بر ايـن عقيـده       . دانستند  هاي اقتصادي و سياسي مي      گيري  جداسازي تصميم 

سازي، امري لازم براي تغيير نحوه تخصيص منابع دولتي از سوبسيد             بودند كه خصوصي  
هـاي اقتـصادي و اجتمـاعي     سـاخت  گذاري در زير   هاي دولتي براي سرمايه     دادن به بنگاه  

كار منجر به افزايش اندازه و پويايي بخش خصوصي در حال ظهور شده             است؛ زيرا اين    
علاوه بـر ايـن،   . هاي خصوصي داخلي و خارجي را گسترش خواهد داد گذاري و سرمايه 
دهـي    هاي شغلي براي كارگراني كه در سامان        سازي درآمد لازم براي ايجاد فرصت       خصوصي

هـاي اداري دولـت و بـار       همچنين مـسئوليت   .كند  اند، نيز فراهم مي     دوباره صنعتي بيكار شده   
ــد    ــراي تولي ــه لازم ب ــاهش داده و زمين ــديريت بنگــاه را ك ــت در م ــه دول ــسئوليت مداخل م

  1).۱۳۸۶زاده،  كابلي(تر را ايجاد خواهد كرد  محصولات و ارائه خدمات با كيفيت مطلوب
عنـوان  ار مطالعـاتي اتـاق بازرگـاني، بـا          ك ـپيشينه طرح سهام عـدالت در ايـران بـه           

 آغاز  ۱۳۷۵در اين طرح كه در سال       . گردد  برمي» درآمد  واگذاري سهام به خانوارهاي كم    «
                                                           

  .دشو بررسی نمی شورهار كگيدوپن سهام در كست طرح كا شيت ي موفق،ن مقالهيدر ا. ١
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هاي دولت به عموم مردم ارائه شـده بـود            شده است، راهكارهايي براي واگذاري دارايي     
توانست طي دوره يك سـاله عرضـه سـهام، مبلـغ معينـي سـهام                  ه در آن هر ايراني مي     ك

ه ك ـچند طرح مشابه ديگر، به دلايل مختلف اجرا نشد تـا اين           اين طرح و    . خريداري كند 
مطرح كرد كه بر اسـاس      » كوپن سهام « طرحي را با عنوان      ،احمد توكلي در مجلس هفتم    

پـس از انتخـاب   . شـد  هاي دولتي به صورت رايگان به مردم واگذار مي   آن، سهام شركت  
نامـه    آيـين « تـصويب    جمهوري و بررسي ابعاد اين طرح، مقدمات اجراي آن، بـا            رياست

اجرايي افزايش ثروت خانوارهاي ايراني از راه گسترش سهم بخـش تعـاون بـر اسـاس                 
پس از آن و با تصويب      .  فراهم شد  ۱۳۸۴در هيئت وزيران در سال      » توزيع سهام عدالت  

، چـارچوب   ۱۳۸۷ قـانون اساسـي در سـال         ۴۴لـي اصـل     كهـاي     قانون اجراي سياسـت   
  .عيين گرديدمشخص و مدوني براي اين طرح ت

 عبـارت    توزيع سهام عـدالت    اصليف  اهداساس مقررات مصوب هيئت وزيران، ا      بر
ت دادن همـه    كمـشار ،  افزايش ثروت و ايجاد درآمد دائمي براي خانوارهـاي نيازمنـد          از  

تـرويج فرهنـگ    ،  سـازي   خـصوصي   تسريع در روند   ،رشوكمردم در اداره امور اقتصادي      
تـرين هـدف      مهـم  ،قتيدر حق .  است هاي مالي   دارايياي بيشتر مردم به     كسهامداري و ات  

 گـسترش   راهايرانـي از    هاي پايين     كدههاي     افزايش ثروت خانواده   ،توزيع سهام عدالت  
 توسـط  ي ابلاغ ـ و۴۴ اصل  يلك يها استيالبته با توجه به س    . باشد  ميسهم بخش تعاون    
ت در سـطح    ي ـكنـار گـسترش مال    كز در   ي ن يور ش بهره ي، موضوع افزا  يمقام معظم رهبر  

 توجـه   يـد با ه طراحان سهام عدالت     ك مردم در سرلوحه اهداف قرار گرفته است         يعموم
  ).۱۳۸۴، ي قانون اساس۴۴ اصل كلي هاي سياست( به آن داشته باشند يا ژهيو

  
  قيهدف و روش تحق

ه كاين در حالي است     . اند  نون تعداد زيادي از مردم سهام عدالت خود را دريافت نموده          كتا
ار اجراي دقيق ايـن     كجه به تصويب قوانين و مقررات متعدد در اين زمينه، هنوز سازو           با تو 
هـاي متعـددي      الكهـا و اش ـ     املاً مـشخص نـشده و در برخـي مـوارد بـا تنـاقض              كطرح  
هاي اساسي براي مجريان طرح نيز باعث شده كـه            از سوي ديگر، وجود ابهام    . روست  روبه

ار ك ـهدف اصلي اين مقاله، ارائـه راه      . رو شود   ي روبه هاي بيشتر   آينده سهام عدالت با ابهام    
اربردي ك ـ ،تحقيق حاضر، از لحاظ هـدف . جايگزيني براي اجراي طرح سهام عدالت است     
  .اي استفاده شده است تابخانهكبوده و در آن از روش تحقيق پيمايشي و منابع 
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   سهام عدالتيند واگذارآي و فري حقوقيها رساختي بر زيمرور
 بـه دولـت     ، قانون برنامه چهارم توسعه اقتصادي، اجتماعي و فرهنگـي         ۶ ادهمبه موجب   

سـازي و    براي تداوم برنامه خصوصي   ن  كممهاي    از همه روش    كه اجازه داده شده است   
قـانون برنامـه چهـارم توسـعه اقتـصادي،          (نمايد  دولتي استفاده    توانمندسازي بخش غير  

سـهام عـدالت بـا تـصويب قـوانين و            طرحبر اين اساس،    ). ۱۳۸۳،  اجتماعي و فرهنگي  
 ـار عمل كسازوه تاكنون مقررات و     كاز آنجا   . مقررات مربوط عملي شد    سـهام   طـرح    ياتي

؛ بنابراين، در ادامه به مروري مختصر بر مقررات ايـن طـرح           است داشته يراتييتغعدالت  
ترين قوانين و مقررات مصوب مجلس شـوراي اسـلامي            در جدول زير، مهم   . پردازيم  مي
  .هئيت وزيران، به ترتيب زماني آورده شده استو 

  
  ن و مقررات مربوط به سهام عدالتيترين قوان  مهم:۱جدول 

  تاريخ تصويب  قانون /نامه نام آيين
  ۲۹/۱۱/۱۳۸۴  عدالت سهام كارگزاري تشكيل نامه آيين

  ۲۱/۸/۱۳۸۵  ...ايراني خانوارهاي ثروت افزايش اجرايي نامه آيين
  ۱/۹/۱۳۸۵  گزاري سهام عدالتاركت كاساسنامه شر
  ۲۵/۳/۱۳۸۷   قانون اساسي۴۴لي اصل كهاي  قانون سياست

  
ارگزاري سهام  كيل  كنامه مربوط به اجراي طرح سهام عدالت مربوط به تش           نخستين آيين 
 درصـد از  ۱۰۰نامه تشكيل كارگزاري سهام عـدالت،       آيين ۱بر اساس ماده    . عدالت است 

بـه صـورت بلاعـوض بـه وزارت امـور           ) مي خـاص  سها(سهام شركت كارگزاري صبا     
. ردك ـاقتصادي و دارايي منتقل شد و نام آن به شركت كـارگزاري سـهام عـدالت تغييـر                   

ــين   ــن آي ــاس اي ــر اس ــين ب ــي    همچن ــصادي و داراي ــور اقت ــه، وزارت ام ــازمان (نام س
موظف شده بود كه سهام شركت كارگزاري سهام عدالت را طي مدتي            ) سازي  خصوصي

 قانون برنامه چهـارم توسـعه اقتـصادي تعيـين           ۱۳لي واگذاري موضوع ماده     كه هيئت عا  
نامـه   آيين(گذاري استاني واگذار نمايد     هاي سرمايه   نمايد، به صورت اقساط به شركت       مي

يل كنامـه مربـوط بـه تـش         پس از تصويب آيـين    ). ۱۳۸۴تشكيل كارگزاري سهام عدالت،     
ان توزيـع  ك ـبـار، ار  مه آن، براي نخستينارگزاري سهام عدالت و قبل از تصويب اساسنا   ك

 گسترش سهم    راه افزايش ثروت خانوارهاي ايراني از    «نامه اجرايي     سهام عدالت، در آيين   
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نامـه، شـركتي بـه         ايـن آيـين    ۱با توجه به ماده     . تعريف شدند ) ۲۸/۸/۸۵(» بخش تعاون 
 ،ه نقـش آن   ك ـايجاد شـده اسـت      ) شركت كارگزاري سهام عدالت   (ت واسط   كعنوان شر 

تبديل سبد انواع سهام واگذار شده به يك سهم واحد و سپس واگـذاري سـهام شـركت            
بـر ايـن اسـاس، سـهام شـركت        . باشـد   گذاري اسـتاني مـي      هاي سرمايه   واسط به شركت  

واگـذار  ) سـهامي خـاص   (گذاري استاني     هاي سرمايه   كارگزاري سهام عدالت، به شركت    
رهاي ايرانـي بـه وسـيله گـسترش سـهم           نامه اجرايي افزايش ثروت خانوا      آيين(شود    مي

گـذاري اسـتاني،      شـركت سـرمايه   ). ۱۳۸۵بخش تعاون بر اساس توزيع سـهام عـدالت،          
هـاي تعـاوني عـدالت شهرسـتاني تـشكيل       تي است كه در هر استان توسط شـركت   كشر
ه در هر شهرسـتان تأسـيس   كست اهايي    تكهاي تعاوني عدالت، نيز شر      شركت. شود  مي
. سـت انها همان مشمولان توزيع سهام عدالت در شهرستان مربـوط           شود كه اعضاي آ     مي

سـازي و   گذاري استاني، شامل سازمان خصوصي      هاي سرمايه   تكنهاد ناظر بر فعاليت شر    
هـاي سـهام      هاي سهام عدالت شهرستاني است و نهاد نـاظر بـر فعاليـت تعـاوني                تعاوني

  .اشدب سازي و مشمولان مي عدالت، وزارت تعاون، سازمان خصوصي
نامه تصويب     طبق اين آيين   )سهامي خاص (اساسنامه شركت كارگزاري سهام عدالت      

 يارگزارك ـت  كس شـر  يس ـأاز ت  هدف   ت،كن شر ي اساسنامه ا  ۲ ماده اساس بر. شده است 
 ):۱۳۸۵ عدالت، سهام يارگزارك تكشر اساسنامه (عبارت است ازسهام عدالت، 

  ؛درآمد ر بين اقشار كم و خدماتي د گسترش مالكيت واحدهاي توليدي)الف
  ؛ناشي از تمركز مالكيت دولتهاي خطر كاهش )ب
  ؛گذاري چك و تشويق مردم به سرمايههاي كو  تجهيز سرمايه)ج
  . بهبود توزيع ثروت و درآمد)د
گونه سـهام    دريافت و اداره هر    اساسنامه، وظيفه    ۳ مادهاساس بندهاي الف و ميم       بر

 منظور افزايش ثروت خانوارهـاي ايرانـي و توسـعه           و حقوق مالكانه متعلق به دولت، به      
 عـدالت در     توزيع سهام  اساس بر گسترش سهم بخش تعاون      به وسيله مشاركت عمومي   

گونه سود و عوايد ناشي از سهامي        دريافت هر  و همچنين    اجراي وظايف شركت واسط   
 ـ        كه به موجب قرارداد از سازمان خصوصي       ه سازي خريداري نموده و پرداخت اقـساط ب

 ـ                سازمان خصوصي  ه سازي از محل سود يا عوايد ناشي از آن و نگهـداري ذخـاير لازم ب
هـاي    بـه شـركت    تقـسيم مانـده سـود      پـذير و   هاي سرمايه  منظور افزايش سرمايه شركت   

  .ارگزاري سهام عدالت استكت ك، بر عهده شرگذاري استاني سرمايه
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 ميزان واگـذاري    ايراني، هايخانوار ثروت افزايش ،اجرايي نامه  آيين ۸ ماده اساس بر
 متناسـب بـا امكانـات دولـت تعيـين           ،سهام دولتي و متعلق به دولت به شـركت واسـط          

گـذاري   هـاي سـرمايه    همچنين ميزان واگذاري سهام شركت واسط بـه شـركت         . شود مي
تعيـين  هاي تعاوني عـدالت شهرسـتاني مربـوط           متناسب با تعداد اعضاي شركت     ،استاني

 سـهم  گـسترش  بـه وسـيله    ايرانـي  خانوارهاي ثروت افزايش اجرايي نامه  آيين (شود مي
 اساسنامه،  ۱۰ ماده» ج«اساس بند    بر). ۱۳۸۵،  عدالت سهام توزيع اساس بر تعاون بخش

 مصوبات سـتاد مركـزي توزيـع        اساس برسهام شركت كارگزاري سهام عدالت منحصراً       
ت شهرستاني به صـورت  هاي تعاوني عدال  شركتي متناسب با تعداد اعضا،سهام عدالت 

 دشـو  گذاري استاني واگذار مي   ي سرمايه ها به شركت ) ساله ۱۰ حداكثر(اقساط بلندمدت   
سـهام  طـرح    جـراي ابه اين ترتيـب،     ). ۱۳۸۵ عدالت، سهام يارگزارك تكشر اساسنامه(

) فـروش اقـساطي  (واگـذاري  : تقـسيم كـرد   سـه مرحلـه اصـلي    درتـوان     عدالت را مـي   
  ايـن سـهام ) فـروش اقـساطي   ( واگـذاري    ،گزاري سهام عدالت  اركهاي دولتي به      تكشر
 توزيـع سـهام   نهايـت، اسـتاني و در   يگـذار  هي سـرما  يهـا  تكشـر ارگزاري به   كت  كشر
 البتـه مـشمولان نيـز      .عدالت شهرستاني هاي    تعاونيگذاري استاني به      هاي سرمايه   تكشر

  .باشند هاي شهرستاني مي سهامدار تعاوني
ن بــه صــورت ه مــشمولاكــ اســت يا گونــه طــرح بــه يــي مراحــل اجرا،قــتيدر حق

 ـ ز ؛شـده هـستند     واگـذار  يهـا  تك سهام شـر   كم مال يمستق ريغ ن سـهامدار   را مـشمولا  ي
 ـ ن ي شهرسـتان  يهـا  ي بـوده و تعـاون     ي سـهام عـدالت شهرسـتان      يها يتعاون ز سـهامدار   ي
 ـ ن ي اسـتان  يگـذار  هيت سـرما  كشر. ندباش  مي ي استان يگذار هي سرما يها تكشر  ـ ي  كز مال

 ـااسـاس    بـر   ارگزاري است؛ بنـابراين،   كت  كرشسهام   ن بـه صـورت    مـشمولا ،ن روشي
 سـهام   يارگزارك ـار  ي ـه دولـت در اخت    ك ـهـستند   هـا     تكسبدي از شر   كم مال يمستق ريغ

  .عدالت قرار داده است
شـركت مبلـغ پانـصد    اين  سرمايه  ،ارگزاري سهام عدالت  ك  اساسنامه ۶ ماده اساس بر

 ـه از اكر سهم هزار ريالي تقسيم شده       ميليون ريال است كه به پانصد هزا       يـك   ،اني ـن مي
گذاري   يك سهم متعلق به سازمان سرمايه      ،سهم متعلق به وزارت امور اقتصادي و دارايي       

اسـت   سـازي  متعلـق بـه سـازمان خـصوصي       ه  ي ـو بق هاي اقتصادي و فني ايران       و كمك 
امــور ســهام در اختيــار وزارت ). ۱۳۸۵ عــدالت، ســهام يارگزاركــ تكشــر اساســنامه(

هـاي   كمـك  گـذاري و  سـازمان سـرمايه   سـازي و   اقتصادي و دارايي، سازمان خـصوصي     
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شـود و هـر      محـسوب مـي   » ممتـاز  « و »الف« سهام طبقه    عنوان به ،فني ايران  اقتصادي و 
 از طبقـه  ،دشـو گـذاري اسـتاني واگـذار       هاي سرمايه  مقدار از سهام شركت كه به شركت      

در ،  »الـف «نماينـدگي سـهام طبقـه        .شـود   مـي  تبديل) سهام عادي (» ب«به طبقه   » الف«
 به عهده نماينـدگان وزيـر امـور اقتـصادي و            كبه صورت مشتر   ،مجامع عمومي مربوط  

هـاي   گذاري و كمك سازي و رئيس سازمان سرمايه    دارايي، مدير عامل سازمان خصوصي    
  .قرار دارداقتصادي و فني ايران 

 افـزايش   م عـدالت، اقـدام بـه      هاي جديد به مجموعه سـها       تكدولت با واگذاري شر   
 حـق تقـدم ناشـي از افـزايش سـرمايه از          .نمايـد   ارگزاري سهام عدالت مـي    ك در   سرمايه

 حقوق و منافع آن بـه سـازمان   تماميتقدم و   د و حق  شو   مي گرفته» ب«سهامداران طبقه   
طـي  پـس از     .شـود   داده مـي  » الـف « نماينـده سـهامدار طبقـه        عنوان به ،سازي خصوصي
 ، نماينــده ســهامداران دولــتعنــوان بــه ،ســازي ي، ســازمان خــصوصيفرآينــد چنــين
 از كيــ  انعقــاد قــراردادي بــا هــربــاجديــد صــادره از ايــن افــزايش ســرمايه را  ســهام
 وگذاري استاني به نسبت مشمولان مرحلـه اول هـر اسـتان              گانه سرمايه  سي هاي تكشر

 ،ايه در ايـن شـرايط     ينـد افـزايش سـرم     آفر. نمايـد  ساله واگذار مـي    به صورت اقساط ده   
در  ،ارگزاري سـهام عـدالت صـورت پذيرفتـه اسـت          ك ـت  كه در شـر   ك ـهمانند اقـدامي    

هـاي تعـاوني عـدالت شهرسـتاني نيـز           تكگذاري استاني و شر    هاي سرمايه  تكشر مورد
  .شود مي اجرا
  درصد از سـهام ۴۰ثر ك، حداي قانون اساس ۴۴ اصل   يلك يها استياساس قانون س   بر
 ـ بهادار اوراق بورس در متيق شفك از بعد ،يگذاروا مشمول هاي تكشر  فرابـورس  اي
 ـ تا ا  ،شود ي افزوده م  ي استان يگذار هيسرما هاي تك شر يپرتفو به  صـورت  ن سـهام بـه    ي

شـده   سـهام واگـذار  . م شودين تقسن مشمولا ي ب ي شهرستان يها ي تعاون به وسيله  اعتباري
هاي   تك شر شده به  تسويهسازي خواهد بود و معادل اقساط         در وثيقه سازمان خصوصي   

 ).۱۳۸۷ ،ياساس ـ قانون ۴۴ اصل يلك يها استيس قانون ( خواهد شددادهتعاوني استاني   
هاي عدالت استاني به سازمان        تعاوني طرفقابل عزل از     نامه رسمي و غير    التكاعطاي و 
 ضمانت اجرايي پرداخت اقـساط      عنوان بهها    امل بدهي كسازي تا زمان تسويه       خصوصي
 ـيسهام به م البته  ).۱۲ ص ،۱۳۸۵،  كياني(است  گرفته شده   در نظر    از وثيقـه آزاد  ه ك ـ يزان

هاي عـدالت   گذاري و به تبع آن، در اختيار تعاوني هاي سرمايه  تكشود، در اختيار شر     مي
  .گيرد استاني قرار مي
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 ؛شده در سبد سـهام عـدالت متفـاوت اسـت     هاي عرضه يك از شركت   سود سالانه هر  
 اقـساط سـهام   به خـاطر  ،ل در پايان هر سال مالي محاسبه و پنج درصد آن      سود ك  ،بنابراين

 .شـود   هاي تعاوني پرداخـت مـي       عدالت كسر و بقيه براي توزيع بين سهامداران به شركت         
ه ك ـاز آنجـا     .سان اسـت  كي سهام عدالت به منظور رعايت عدالت، ي       ها  تركيب سبد دارايي  

 سـود بـراي     ،نتيجـه   در ؛گيـرد   بد قرار مي  هاي قابل واگذاري در يك س        شركت تماميسهام  
ها بـا      مشمولان استان  بنابراين،.  مساوي است  ،كنند  همه افرادي كه سهام عدالت دريافت مي      

  . هيچ تفاوتي با هم ندارند،گيرند هاي مختلفي كه در شمول طرح قرار مي يكديگر و گروه
اسـت تـا     قـانون اساسـي، مقـرر شـده          ۴۴اصـل   لي  كهاي    با تصويب قانون سياست   

نظـر قـانون بـه     نون تغييرهاي مـورد كبا اين وجود، تا(ند كي تغيير  كار اجرايي اند  كسازو
ــل كصــورت  ــياجراام ــتي ــشده اس ــر).  ن ــاس ب ــاده اس ــ ا۳۶ م ــازمان ي ــانون، س ن ق
 ي اسـتان يگـذار  هي سـرما يها تكن شريماً بيها را مستق تكد سهام شري با يساز يخصوص

 يهـا  تكشده بـه شـر    فروش سهام واگذار كه دارد يان م ي ب ۳۷ن ماده   يهمچن. ندكم  يتقس
 ـي بـه م   ،ها به بـورس    تكن شر ي قبل از ورود ا    ي، استان يگذار هيسرما ه اقـساط آن   ك ـ يزان

اقـع شـده در بازارهـاي خـارج از        ف و ي مشمول تخف  ،ن نسبت يا به هم  ي  و پرداخت شده 
اشـد و  ب  نـسبت از قيـد وثيقـه آزاد مـي    ني به هم،شده س مجاز است و سهام واگذار بور
قيد ه همچنان در    ك خواهد بود    ي محدود ز به سهام  ي ن يساز ينامه سازمان خصوص   التكو
 ـاز ا ). ۱۳۸۷ ،ياساس ـ قـانون  ۴۴ اصـل  يل ـك يهـا  اسـت يس قـانون ( اسـت    قهيوث  ،رو ني

ه از وثيقـه  ك ـان خريد و فـروش سـهام را بـه ميزانـي          ك تا ام  است به دنبال آن     قانونگذار
ه در حال حاضـر بـه چالـشي اساسـي بـراي      كوعي خارج شده است، فراهم آورد؛ موض    

ها   تكرسد كه در صورت عرضه سهام اين شر         به نظر مي  . سهام عدالت تبديل شده است    
سان تعيـين شـود؛     ك ـت در بورس به صورت ي     كدر بورس اوراق بهادار، قيمت سهام شر      

  .سان استكه دارند، يكهاي آنها با توجه به تعداد سهامداراني  ارزش داراييزيرا 
د و فروش سهام عـدالت      يار خر ي اخت ،املكطور    به ،ي استان  يگذار هيسرما يها تكشر

ه اقـساط سـهام   ك ـ يا توانند به انـدازه  يها پس از ورود به بورس م       تكن شر يا .را ندارند 
 يزان منـابع مـال    ي ـد سهام به م   يا خر ياند، نسبت به فروش سهام       ردهكعدالت را پرداخت    

 ـ ا  اما ؛نندكشده اقدام    جاديا  يهـا  تكانون شـر  ك ـد بـا نظـارت      ي ـد و فـروش با    ي ـن خر ي
 متعلـق بـه     يهـا  يرس ـك ، مـشكلي در   ن روش يتا بد  ردي صورت گ  ي استان يگذار هيسرما

ــهام  ــدالت در هس ــيع ــدئ ــريت م ــا ا تكره ش ــشود يه ــاد ن ــاز ا .ج ــل ،رو ني  در عم
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 ـ را خوديد و فروش سهام پرتفويار خري اخت،ي استان يها يگذار هيسرما  بـه انـدازه   ي حت
تـوان   ي م،ن موضوع يبا توجه به ا   ). ۹، ص ۱۳۸۸خ،  يش(ه آزاد شده است     ك ندارند يسهام

ره يئـت مـد   ي ه ين اعـضا  يـي  سهام عدالت، تع   يارگزاركقت پس از انحلال     يگفت در حق  
 رسـد  ي خواهد بود و به نظر مي استانيگذار هيانون سرما كار  ي مشمول در اخت   يها تكشر
 ـ ي ـكبب گسترش مال  م س يمستق رين موضوع به صورت غ    ي ا كه  يهـا  تك در شـر   يت دولت

  .شده باشد واگذار
  

  نقاط ضعف

ه ك ـهـاي مثبتـي      شـده و ارزيـابي     ارشناسـي كات  ينار نظر كطرح توزيع سهام عدالت در      
  . نيز داردينا مخالف،دارد شوركبراي طرح اجراي آن 

  
  يساز يسازمان خصوصنزد قه ي دولت با توجه به وجود سهام وثيگر يادامه تصد. ۱
شـود، اقـساط آن از محـل         ي فروخته م  يه سهام عدالت به صورت اقساط     كني توجه به ا   با

 مك ـن طرح    مشمولا يه از بده  ك يشود و هر سال به مقدار سود       يسود سالانه برداشت م   
 يسـاز  يقه توسط سازمان خـصوص    يوثداشتن سهام   . شود يقه آزاد م  يشود، سهام از وث    يم

ت كه اگر شركتا در صورتي   دولت است    كسي از دولت به منظور پوشش ر      يندگيبه نما 
  .دبرس دولت به دوباره مالكيتمت سهم سود نداشت، يبه اندازه ق

 ۲۰قـه اسـت و      ي وث ،يسـاز  ي سهام نزد سازمان خـصوص      درصد ۴۰ه  كنيبا توجه به ا   
 ي آرا در مجامع عموم     درصد ۶۰ ،ني بنابرا ؛ خواهد ماند  يت دولت باق  يكز در مال  ي ن درصد
حـداقل   ( خواهد مانـد  ي در دست دولت باق    يريگ مي عملاً نظام تصم    دولت است و   براي

 ينون بـرا  كه تـا  ك ـ ي سهام بيشتره  ك است   ين در حال  يا. )ها  تا چند سال ابتداي واگذاري    
 ـ و بق  اسـت   درصـد  ۵مت در بورس فروخته شده، به مقدار        يشف ق ك همچنـان در    ه آن ي

 يهـا  تكه سـود شـر    ك ـت   ادامـه خواهـد داش ـ     يند تا زمـان   ين فرآ يا. استاختيار دولت   
  .قه خارج شوديج از حالت وثيتدر  سال و به۱۰ يه طك باشد يشده به حد واگذار
  اسـت و   يور ش بهـره  ي، افـزا  يسـاز  ي از خصوص  يه هدف اصل  ك است   ين در حال  يا

  بـه صـورت    يري ـگ ميه نظـام تـصم    ك ـ اسـت  يل واقع ـ كش ـ به   يساز ي خصوص هنگامي
 بـا وجـود    وط موجـود ي شـرا اسـاس  ر بح داده شد،يه توض كطور   همان.  باشد يخصوص
 به انجام   يساز ي خصو يد واقع رونع سهام عدالت،    يند توز آيفربه وسيله    سهام   يواگذار
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ر يگ مي تصم ،ي نظام دولت  همچنانت منتقل شده و     يكمالبه صورت ظاهري    ده و فقط    ينرس
ت ي مـسئول  ، سهام عدالت  يارگزارك ،ه در حال حاضر   كرد  كد اشاره   ي با ،باره  نيدر ا . است
تفوي سهام عدالت را بر عهده دارد و پس از انحـلال آن، ايـن مـسئوليت بـه        ت پر يريمد
اساس ماده   از سوي ديگر، بر   . گذاري استاني منتقل خواهد شد      هاي سرمايه   تكانون شر ك

هـاي دولتـي بايـد       تك قانون اساسي، واگذاري شـر     ۴۴لي اصل   كهاي     قانون سياست  ۳۸
هـاي   تكيت و مـديريت دولـت در شـر   ك يا تداوم ماله موجب افزايشكاي باشد     گونه  به

  .مشمول نباشد
  

  ي پس از واگذاركسيش ري ناظر و افزاينبود نظارت نهادها. ۲
از جملـه   (ي   دولت ـ يهـا  تك شـر  تمامي ،شورك ي قانون محاسبات عموم   ۴ ماده   اساس بر
قـانون  ، مـشمول    ) درصد از سهام آنها متعلق به دولت اسـت         ۵۰ه بيش از    كهايي    تكشر

 كسي ـ رخـاطر، ن يبـه هم ـ  ).۱۳۶۶شور،  ك يقانون محاسبات عموم  (شوند    محاسبات مي 
 از يهـا پـس از واگـذار    تكه شـر ك ـي در حال. رسد يحد مكمترين  به   يوجود فساد مال  
 امـا چـون نظـام       ؛انـد   شـده  يه خـصوص  ك ـنين نهادها خارج شده و با ا      يشمول نظارت ا  

 اسـت؛  ي دولت ـ ينترل نهادهـا  ك ها در  تك است و مجمع شر    ي دولت همچنان يريگ ميتصم
 ـ   ولـي  ،ق و شفاف وجود دارد    ياز به نظارت دق   ي ن پس هنوز   وجـود   ين نظـارت  ي عمـلاً چن

 بـورس اوراق بهـادار واگـذار        بـه وسـيله   ه  ك از سهام    ي بخش ي حت  ديگر، از طرف . ندارد
  .دارد يي بالاكسيل مناسب، ركان نظارت به شكشده، به علت نبود ام

  
 مدت انين در من مشمولاي در بيتيجاد نارضايا. ۳

 يجاد انتظار سود قطع   يسو و ا   كي از   ،شده  واگذار يها تك شر ينان از سودآور  يعدم اطم 
بـا  ن اسـت  ك ـه ممك ـباشد  مي يگريلات داك از جمله اش،گري دين طرح، از سو  مشمولا

مـدت     كشمكش، پرخاشگري و نارضايتي در ميان      سبب ، جامعه افرادتشديد شكاف بين    
 كي ـشده در     واگذار يها تكه سود شر  ك كردتوان به مواردي اشاره       مي ، مثال براي. دشو

هـاي    شركته  كد  نموتوجه   اي  تهكد به ن  يباباره    نيدر ا . بوده است متر از سال قبل     كسال  
  وهـستند گر متفـاوت  يدك ـيبا  ي، از لحاظ سودآورقابل واگذاري از طريق سهام عدالت   

 ، ده سـال ي بـه جـا   كـه ن اسـت ك ـ مم ،اشد نداشته ب  يها، سود مناسب   تك شر يپرتفواگر  
 ـامـل در اخت   كه صورت   ا سهام ب  شد ت كست سال طول ب   يب  ـار مـردم قـرار گ     ي برخـي  . ردي
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ها ممكن است در روند اجراي اين طـرح وجـود داشـته باشـد كـه از آن جملـه                      نگراني
ه بـراي آن بايـد      ك ـتوان به ايجاد نوعي انتظارات فزاينده در سـهامداران اشـاره كـرد               مي
  .ري انديشيداكراه
  
  يكمال خردهها و گسترش  ت بنگاهيريف مديتضع. ۴

 ،شورك ـمتخـصص خـرد در سراسـر         واگذاري بخشي از سهام به سهامداران عوام و غير        
نفـع خـود      رد مـديران واحـدهاي ذي     ك ـاهش نقش نظـارتي سـهامداران بـر عمل        ك سبب
 واحدها اطلاعـي  ه از نحوه اداره و ذاتكشود  كاغذهايي به دست مردم داده مي   .شود  مي

نتـرل منـابع    كه اداره واحدها و     ك حالي   در   ؛نندك توانند در مديريت دخالت     ندارند و نمي  
  .آنها در اختيار ديگران است

ارگزاري ك ـت كت دولتي در شـر   ك شر ۵۰۰ به   نزديكيت و مديريت    ك مال جمع كردن 
 ي اقتـصاد ير نهادهـا ي بزرگ به ساي نهاد اقتصادكيافزودن  منجر به  فقطسهام عدالت،   
 اصـل   يل ـك يهـا  استي قانون س  ۳۶ ماده   اساس براگرچه  . استشده  دولتي   دولتي و شبه  

 مشمول را   يها تك سهام شر   كه  موظف است  يساز ي، سازمان خصوص  ي قانون اساس  ۴۴
 ـ    اما ؛ندكم  ي تقس ي استان يارذگ هي سرما يها تكن شر يماً ب يمستق ش از ي با وجود گذشـت ب

بـه   عمـل    ،گـر ياز طرف د  . ن ماده عمل نشده است    يبه ا ن قانون،   يب ا يسال از تصو   كي
 درصد  ۴۰  كه  اگر فرض شود   ،مثالبراي  . شود  مي يكمال ش خرده يافزاسبب  ز  ين ماده ن  يا

 بـه   ي اسـتان  يگـذار  هي سـرما  يهـا  تكن شر ي سهام عدالت ب   عنوان به ملت   كاز سهام بان  
از رصـد   د ۱,۳ت در حـدود     كت هـر شـر    يك آنگاه سهم مال   ،م شود ي تقس يصورت مساو 

 ـه اك ملت خواهد بود    كسهام بان  ف يتـضع ي و كمـال  افـزايش خـرده  ن موضـوع سـبب   ي
له با توجه به ممتاز بودن سهام دولـت در   ئاين مس . شود يها در بلندمدت م    ت بنگاه يريمد
ه سـهامدار  ك ـيابـد و قـدرت مـديريتي       اي مي    تازه ، مشكل ارگزاري مورد بحث  ك  تكشر

هاي دولتي به بخـش خـصوصي    تكگذاري مديريت شر عدم وا،دبر ممتاز از آن سود مي  
 قـانون   ۴۴لـي اصـل     كهـاي      قـانون سياسـت    ۳۶اجراي ماده    يدر راستا  .كند  را تأييد مي  
 مجوز از سازمان بورس و اوراق       گرفتن سهام عدالت به دنبال      يارگزاركت  كشراساسي،  
 تـا   ، اسـت  1» سهام عـدالت   ي استان يگذار هي سرما يها تكانون شر ك«س  يسأ ت برايبهادار  

                                                           
 ـ يه بـه منظـور تنظ ـ     كل خودانتظامی است    كانون تش ك قانون بازار اوراق بهادار،      يك ماده   ۵ بند   اساس بر. ١ ن يم روابـط ب

ر انتفاعی ير تجاری و غ  ير دولتی، غ  يسسه غ ؤ به صورت م   ،ه طبق قانون در بازار اوراق بهادار اشتغال دارند        كشخاصی  ا
  .رسند به ثبت می
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ت يريثر بـر مـد    ؤ م ـ يهـا  يري ـگ مي تـصم  يسـاز  سانكي ي برا ي بتواند محل  ،ن صورت يبد
ه اين موضوع تأييدكنندة گسترش مديريت دولتي       كايجاد نمايد   شده    واگذار يها تكشر

  .هاي مشمول است تكدر شر
  

  د و فروش سهاميان خركعدم ام. ۵
 مـدت   ين بـرا  ه مشمولا كست   ا ي حالت روش اول،  :تواند وجود داشته باشد    يدو روش م  

ه در  ك است   يز حالت ي ن ، دوم روشدار باشند و    ر ثابت برخو  نسبت  به درآمد   كي از   ياديز
بـا توجـه بـه    . ان فروش سهام خود را داشته باشند  ك ام ي،كن پس از مدت اند    آن مشمولا 

  كـه رسـد  يدار هستند و بـه نظـر م ـ      رن جامعه از سهام عدالت برخو     يي پا يها كه ده كنيا
 ،به وجه نقـد    آنها    نياز فعلي   با توجه به   بنابراين، ؛ن نباشد كچندان مم ي آنها   ز برا اندا سپ

  .نديل نماين آن را به پول نقد تبدكن زمان مميتر عيه در سركبه دنبال آن خواهند بود 
  
  يل نهادهاي اداري بزرگكتش. ۶

دي ه نهـاد اقتـصا    ك ـارگزاري سـهام عـدالت      كت  كجدا از شر    سهام، يواگذاردر فرآيند   
و  اسـتاني    يگـذار  هيسـرما هـاي     تكيل و تأسـيس شـر     كتـش  ،استعظيم و تأثيرگذاري    

ت كشــر ۳۰يل ك تــش.تــوجهي نــداردتوجيــه قابــل ، ي عــدالت شهرســتانيهــا يتعــاون
 ۴۰ از   بـيش بـا اعـضايي     سهام عـدالت شهرسـتاني      تعاوني   ۳۳۷گذاري استاني و      سرمايه

عامـل، بـازرس و ديگـر     ه، مـدير ت مـدير ئ نمايندگان، اعضاي هي،كي ه هركميليون نفر   
 بر طرحي تحميـل خواهـد       ي را مستخدمان اجرايي خود را خواهند داشت، هزينه بسيار       

  اسـت؛  ترين هدف خود برگزيـده       اصلي عنوان بهبضاعت را    مكه حمايت از اقشار     كرد  ك
راحتـي   توسط ديگر نهادهاي درگير در اين طـرح بـه          ها   تعاوني  اين ه فعاليت كدر حالي   

رسـد كـه تنهـا دليـل اسـتفاده از             بـه نظـر مـي     ). ۱۴، ص ۱۳۸۵ي،  انيك (نجام است ا  قابل
 درصد بخـش تعـاون      ۲۵هاي تعاوني سهام عدالت شهرستاني، دستيابي به هدف           تكشر

 ۴۴لي اصـل   كهاي     قانون اجراي سياست   ۹موضوع بند الف ماده     (از توليد ناخالص ملي     
در . هـايي نمـوده اسـت    ئه چنين طـرح ه اين بخش را ناگزير از ارا   كاست  ) قانون اساسي 

اي  گذاري استاني به مديران متخصص و حرفـه  هاي سرمايه تك نياز شر،نار اين موضوع  ك
  .باشد  ديگر در زمينه اجراي طرح سهام عدالت مطرح ميمشكليعنوان  نيز به
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  هيش سرمايافزا. ۷
سـرمايه  لات موجود در اجراي طرح سهام عدالت، موضـوع افـزايش        ك مش  از  ديگر يكي
  . شده است هاي واگذار تكشر

ه ك ـه، در صورتي    كنخست آن . موضوع افزايش سرمايه از دو منظر قابل بررسي است        
  افـزايش سـرمايه    ارگزاري سهام عدالت واگذار نمايد، اقدام به      كدولت سهام جديدي به     

 حق تقدم ناشـي از افـزايش سـرمايه از سـهامداران     .نمايد ارگزاري سهام عدالت مي   كدر  
 حقوق و منـافع ناشـي از آن بـه سـازمان             تماميتقدم و      د و حق  شو   مي گرفته» ب«بقه  ط

  .گيرد تعلق مي» الف« نماينده سهامدار طبقه عنوان به ،سازي خصوصي
. هـاي مـشمول واگـذاري اسـت         تكملاحظه دوم، مربوط بـه افـزايش سـرمايه شـر          

م اسـت كـه از محـل        ت ملز كارگزاري سهام عدالت، اين شر    ك اساسنامه   ۳ مادهاساس   بر
سازي، پس    شده، علاوه بر پرداخت اقساط به سازمان خصوصي        هاي واگذار   تكسود شر 

شده، باقيمانده را بـين   هاي واگذار تكسر ذخايري احتمالي براي افزايش سرمايه شر كاز  
  .دارندگان سهام عدالت تقسيم نمايد

  :ته ضروري استك توجه به دو ن،با توجه به اين موضوع
هـا از ميـزان ذخـاير در     تكه ميزان افزايش سرمايه مورد نياز شـر    ك صورتي   در) الف

هـاي    تكان استفاده از روش تأمين مالي براي شـر        كشده بيشتر باشد، عملاً ام     نظر گرفته 
 ؛شده وجود نخواهد داشت واگذار
ف آن بـه    ي وظـا  ي سهام عدالت و واگـذار     يارگزاركت  كدر صورت انحلال شر   ) ب

ره از محـل  ي ـ ذخگـرفتن د اقـدام بـه   يها با تكن شري، اي استان يارگذ هي سرما يها تكشر
رو، در    از ايـن  . نـد ي نما يه احتمـال  يش سرما ي افزا ي مشمول برا  يها تك شر يميسود تقس 
ه بـه  ك ـاي نيز صورت نگيـرد، حجـم قابـل تـوجهي از پـول         ه افزايش سرمايه  كصورتي  

ده اسـت، بـه آنهـا تعلـق     صورت قانوني در اختيار مشمولان و دارندگان سهام عدالت بو  
شـود   ي، سـبب م ـ يسـاز  ي خـصوص ي بـرا  ينونكار  ك استفاده از سازو   ،نيبنابراگيرد؛    نمي
  . شوندرو روبه ين ماليمأ تمشكلشده عملاً با   واگذاريها تكشر

  
  گذاري استاني در بورس اوراق بهادار هاي سرمايه تكپذيرش شر. ۸
 عـام   يها به سـهام    تكه شر كن است   ها در بورس اوراق بهادار مستلزم آ       تكرش شر يپذ
عنـوان نهـاد مـالي       هـا بايـد بـه       تكاولاً شـر  ه  كل بدان معنا است     ين تبد يا. ل شوند يتبد
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نــزد ســازمان بــورس و اوراق بهــادار ثبــت شــوند و دومــاً  ) گــذاري ت ســرمايهكشــر(
 و  يق ـير افـراد حق   يد اقدام به فروش سهام خود به سـا        ي با ي شهرستان ي تعاون يها تكشر

 از دسـت چنـد      ي استان يگذار هي سرما يها تكت شر يك مال ،لهين وس يند تا بد  ينما يحقوق
سـازمان  نظـارت  عنوان نهـاد مـالي،    به ،ها تكن شرياثبت  با  . ت خاص خارج شود   كشر

هاي   ا بايد در زمان   ه تكه شر كن بدان معنا است     يشود و ا   يآغاز م بورس و اوراق بهادار     
ت خـود را    ينند و فعال  ك را ارئه    فعاليت خود رد و   كهاي مربوط به عمل    مشخصي، گزارش 

  .قوانين و مقررات بازار سرمايه هماهنگ كنندبا 
 يهــا تكشــود تــا شــر يهــا در بــورس ســبب مــ تكرش شــري، پــذي ديگــراز ســو

 ـه ا ك ـند  ي مختلف نما  يها تكد و فروش سهام شر    ي اقدام به خر   ي استان يگذار هيسرما ن ي
 سـهام  ي تعـاون  يهـا  تكبه شر ي آنها   پرداخت سود   شود  باعث مي ه  كني علاوه بر ا   ،موضوع

  كـه  شـود  ي، سبب م ـ   تغيير كند  ن سهام عدالت   به مشمولا  ، و به تبع آن    يعدالت شهرستان 
  .ابد و به افراد مختلف منتقل شودياهش كمدت  اني سهام عدالت در مي درصد۴۰سهم 

انون ك ـل يك به دنبال آن است تا با تشيساز ي سازمان خصوص كهرسد يالبته به نظر م 
ها در بورس را بـه       تكرش شر ي از پذ  يلات ناش ك، مش ي استان يگذار هي سرما يها تكشر

  .اهش دهدكن كحداقل مم
  

  مدل پيشنهادي جايگزين سهام عدالت

  ) اجارهكوكص(اوراق اجاره استفاده از ) الف
ه مقــررات آن در كــاوراق اجــاره، از جملــه ابزارهــاي مــالي اســلامي جديــدي اســت  

هـدف از   . يب شـوراي عـالي بـورس و اوراق بهـادار رسـيده اسـت               به تصو  ۱۳۸۶ سال
هـاي توليـدي و       اوراق، فراهم نمودن شرايط لازم بـراي تـأمين مـالي بنگـاه             طراحي اين 
  .است خدماتي بوده

  
  اوراق اجارهتعريف و ماهيت 

ت ي ـكدهنـده مال   ه نـشان  ك ـ است   ي اوراق بهادار  ، اوراق اجاره  مصوب، ضوابط   اساس بر
 در  ).۱۳۸۶،  سازمان بـورس و اوراق بهـادار      ( استجره  أن مست ي آن در ع   مشاع دارندگان 

ه ك ـجره اسـت    أن مست ي از ع  ي بخش ك به صورت مشاع، مال    اوراق اجاره دارنده   ،قتيحق
 .واگذار شده است   دارد،    نياز ه به آن دارايي   كتي  كشر به    قرارداد اجاره  اساس برمنافع آن   
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 ـ از عيا ا مجموعـه ي ـجره أن مـست يع ـ كي ـحـق اسـتفاده از منـافع      ،در اوراق اجاره   ن وي
مـدت قـرارداد    . شـود   ي منتقل م ـ  يگري به شخص د   كبها از مال     اجاره برابردر   ، جرهأمست

 دوره، بـا    ي انتهـا   و يـا    دوره، يبهـا را در ابتـدا      تـوان اجـاره    ياجاره مشخص است و م ـ    
اق  اور ، اجـاره  اوراقه  ك ـ از آنجـا     .ردك ـا سـالانه پرداخـت      ي ي ماهانه، فصل  يدهايسررس
 ـ را در بازار ثانو     توان آن   يم ؛ بنابراين، مشاع فرد است  ت  يكانگر مال يه ب كاست   يبهادار ه ي
  .ردكشود، معامله  ين مييه توسط عوامل بازار تعك يمتيو به ق

 ـيـي ن دارايمأاوراق اجاره ت ( سه نوع اوراق اجاره      ي،لكدر حالت     و ينگين نقـد يمأ، ت
. د انواع خاص خـود را دار      ،ط مختلف يبه شرا ز با توجه    ي ن كي ه هر كوجود دارد   ) يرهن

 در  بنابراين، ؛شود ي استفاده م  يين دارا يمأند اوراق اجاره ت   ين مقاله از فرآ   يه در ا  كاز آنجا   
  .شود ي ميبررس نيز ن اوراقيد انتشار ارونان انتشار اوراق، كان اري بعلاوه بر ،ادامه
  . استني و امياز واسط، بان انتشار اوراق اجاره عبارتاصلي ان كار
از . نـد ك ه اوراق بهادار را به نام خـود منتـشر مـي           كشخص حقوقي است    : واسط  .۱

ه نـسبت بـه ناشـران    كشود، با اين تفاوت  رو، واسط ناشر اوراق محسوب مي  اين
هايي، سبب    تكار چنين شر  كدر واقع، استفاده از سازو    . هايي دارد   معمول، تفاوت 

در بـسياري از مـوارد،      . اتي خواهـد شـد     و افزايش شفافيت اطلاع    كاهش ريس ك
شوند و پس      نوع اوراق بهادار تأسيس مي     كها تنها براي انتشار ي      تكگونه شر   اين

 ؛)۸، ص۱۳۸۷سروش و صادقي، (شوند  از پايان سررسيد اوراق منحل مي
گـذاران و بـه منظـور         ه به نمايندگي از سـرمايه     كامين، شخص حقوقي است     : امين  .۲

ل فرآيند عمليـاتي اوراق     كنمايد و مسئوليت نظارت بر        عاليت مي حفظ منافع آنان ف   
ــده دارد   ــر عه ــاره را ب ــادار،  (اج ــورس و اوراق به ــازمان ب ــ). ۱۳۸۶س ــا،  كبان ه

هـاي   تك يا شر زيك مر كباناز  ي داراي مجوز    كبان مالي و اعتباري غير   هاي    همؤسس
زمان بـورس و اوراق     توانند به پيشنهاد باني با دريافت مجوز از سا          تأمين سرمايه مي  

هاي مـالي مربـوط       همچنين تمامي نقل و انتقال    . عنوان امين فعاليت نمايند    بهادار به 
امـل اوراق توسـط امـين يـا نماينـدة وي            كبه فرآيند انتشار اوراق اجاره تا تـسوية         

  ؛)همان(ها با امين است  گيرد و مسئوليت اين نقل و انتقال صورت مي
ه ك ـن معنـا    يبـد .  انتشار اوراق اجـاره اسـت      ي عامل اصل  1ي،بان،  قتيدر حق : باني  .۳

 ـ      (ي  ن مـال  يمأ به ت  يازمنديل ن يه به دل  ك است   ي شخص ي،بان  كيـا نيازمنـدي بـه ي
                                                           
1. originator 



  ۱۳۸۸پاييز و زمستان  / ۱۲ ش /۶س/ جستارهاي اقتصادي               ۲۴

  

ن، اقـدام  ك ـ ممهاي راه  ديگراين آن از بازار پول يمأان تك و عدم ام  )الاي خاص ك
  .يدنما ي اوراق اجاره مراه از ين ماليمأبه ت
د انتشار اوراق اجـاره  رون ، اوراق اجاره، در ادامه   يان اصل كار  از كنقش هر ي  با توجه به    

ه در آن واسـط    ك است   ي، اوراق يين دارا يمأاوراق اجاره ت  .  آورده شده است   يين دارا يمأت
 يداري خر يا  از فروشنده  )اركالعمل    عنوان حق  به (گذاران هيسرما  را از طرف   يي دارا كي

هـاي    تكه شـر  ك ـين كار، شبيه فعاليتي اسـت       در عمل، ا  . دهد ي اجاره م  ينموده و به بان   
 ـ      آفر. دهند  ليزينگ انجام مي    ۱ مـودار  در ن  يـي ن دارا يمأيند عملياتي انتشار اوراق اجـاره ت
  .آورده شده است

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  فرآيند عملياتي انتشار اوراق اجاره تأمين دارايي: ۱نمودار 

  
 ين بـرا  يگزي جـا  يمـدل ييراتـي،    تغ كبا اند توان   ي اوراق اجاره م   يلكبا توجه به ساختار     
 ـ پا يـي  دارا ،ن مدل يدر ا . ردكسهام عدالت ارائه      مـشمول   يهـا  تك شـامل سـهام شـر      ،هي

ننـده بـر عهـده    كديفـه تول ي وظارگزاري سـهام عـدالت،    ك نقش واسط بر عهده      ،يواگذار
 يهـا  تك از شـر يا ا مجموعهيت ك شركي بر عهده   يفه بان ي، وظ يساز يسازمان خصوص 

نـون  كا ه هـم ك ـ (ك يا چند بانكاهاي مشخص، وظيفه امين بر عهده ي    كيا سندي نگ  يهلد
ن ي ـدر ا . باشد يم) دهند  ي مربوط به پرداخت سود سهام عدالت را انجام مي         كعمليات بان 
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اي را منتـشر     اوراق اجاره  )ار مشمولان كالعمل    عنوان حق  به(،  ت واسط كشرابتدا   ،نديفرآ
 مـشمولان اقـدام بـه خريـد نـسيه سـهام       اساس آن، به نماينـدگي از سـوي        ند و بر  ك مي
بنابراين، پس از اتمام    . نمايد  سازي مي   هاي مشمول واگذاري از سازمان خصوصي       تكشر

ها را    تكسازي با استفاده از فروش اقساطي، بخشي از شر          اين مرحله، سازمان خصوصي   
سـط   وا  تكدر مرحله بعد نيز شر    . رده است كمستقيم به مشمولان واگذار      به صورت غير  

اي كهاي هلدينگ يا سـندي  تكاقدام به اجاره دادن سهام به شر) ارگزاري سهام عدالت  ك(
  .فرآيند عملياتي انتشار اين اوراق در نمودار زير آورده شده است. نمايد مشخصي مي

  
  
  
  
  
  
  
  
  

  كي مرحله نخست مدل شماره :۲ مودارن

  
ه واسط به نماينـدگي از      ك يت مشاع دارندگان آن در سهامي است      كاين اوراق، بيانگر مال   

 ،ن مـشمولا  ،قتيدر حق . هاي هلدينگ اجاره داده است      تكدارندگان سهام عدالت به شر    
انـد و در برابـر آن بـه صـورت ثابـت و در                 داده اجـاره    يگريت د كسهام خود را به شر    

بها از قبـل    زان اجاره يه م كاز آنجا   . ردكزمان مشخص، درآمد ثابتي دريافت خواهند         مدت
بهـا بـه      مبلـغ اجـاره   ) تواند از ماهانه تا سالانه باشـد        ه مي ك(در سررسيد    ،استمشخص  

واســط پرداخــت شــده و واســط پــس از پرداخــت مبلغــي معــين از ســود بــه ســازمان 
ه قبلاً بـه صـورت نـسيه بـوده          كعنوان بخشي از هزينه خريد سهام        به(سازي    خصوصي

ايـن دسـته از اوراق، جـزء اوراق    . نـد ك تقسيم مي  ،اوراقبقية آن را بين دارندگان      ) است
بـورس اوراق  (ه ي ـدر بـازار ثانو تـوان آن را     شود و مي    بهادار با درآمد ثابت محسوب مي     

  .مورد معامله قرار داد)  فرابورسايبهادار و 
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  كيبها در مدل شماره   پرداخت اجاره:۳ مودارن

  
بايد دارايـي را بـه علـت    ) ها دينگهل(اي است؛ بنابراين، باني      چون اجاره از نوع سرمايه    

   ثبـت نمايـد و بـه مبلغـي     هاي ثابـت  داشتن منافع اقتصادي بلندمدت در سرفصل دارايي 
 بـاني   در صـورتي كـه دارايـي در ترازنامـه    .  خود را بدهكار نمايـد     دارايي،   ارزش  معادل

  شـود و بـدين    نشان داده مـي   وي كمتر از واقع      و تعهدات    اقتصادي   نشود، منابع   منعكس
  هـاي    اجـاره    انعكـاس   شـود؛ بنـابراين،      مـي    نيـز مخـدوش      آن   مـالي   هـاي    نسبت  ترتيب،
   مبـالغ   تعهـد پرداخـت    ديگر، به عنـوان   و از سوي  دارايي سو به عنوان   ، از يك    اي  سرمايه
  . ، ضروري است بها در آينده اجاره
  

  )مدل دو(استفاده از عقد فروش اقساطي ) ب
 ـ پايـي دارام، همانند مـدل نخـست،       دودر مدل     مـشمول  يهـا  تك شـامل سـهام شـر   ،هي
ننـده بـر عهـده    كديفـه تول ي وظارگزاري سـهام عـدالت،    ك نقش واسط بر عهده      ،يواگذار

و نگ  ي هلـد  يهـا  تك از شـر   يا  بر عهـده مجموعـه     يفه بان ي، وظ يساز يسازمان خصوص 
، به خريـد    ت واسط كشر ابتدا ،درونن  يدر ا .  است ك يا چند بان   كوظيفه امين بر عهده ي    

. نمايـد   سازي اقدام مـي     هاي مشمول واگذاري از سازمان خصوصي       تكاقساطي سهام شر  
اقـدام بـه فـروش اقـساطي        ) ارگزاري سهام عـدالت   ك( واسط    تكدر مرحله بعد، نيز شر    

نمايد و در سررسـيد، اقـساط را          اي مشخصي مي  كهاي هلدينگ يا سندي     تكسهام به شر  
سر اقـساط پرداختـي بـه سـازمان     ك ـريافـت نمـوده و پـس از        هاي خريـدار د     تكاز شر 
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فرآيند عملياتي انتشار ايـن اوراق      . نمايد   را به مشمولان واگذار مي     بقيهسازي،    خصوصي
  .در نمودار زير آورده شده است

  
  
  
  
  
  
  
  
  

   شماره دوياتيمدل عمل: ۴ نمودار

  
  شده ه ارائيها نقاط قوت و ضعف مدل

تـوان بـه ايـن     مي) در مقايسه با طرح سهام عدالت(شده   رائهدرباره نقاط قوت دو مدل ا     
  :موارد اشاره نمود

 يهـا  كده ـ ثـروت  افـزايش (دستيابي بـه هـدف اصـلي توزيـع سـهام عـدالت                .۱
 ؛)ايراني نييپا

 ؛ دولتيگر يادامه تصدجلوگيري از   .۲
نگ ي هلـد  يهـا  تك قانون بازار اوراق بهادار، شـر      اساس بر( ناظر   يوجود نهادها   .۳

 ؛)ندينما يت مير نظر سازمان بورس و اوراق بهادار فعاليز
 اهش نارضايتي در بين مشمولان به دليل وجود سود ثابت و مشخص براي آنها؛ك  .۴

 ؛ها ت بنگاهيريف مدي و تضعيكمال  خردهجاد ي از ايريجلوگ  .۵
 ؛)اجاره(د و فروش اوراق بهادار يان خركام  .۶
 يگـذار  هي سـرما  يهـا  تك ماننـد شـر    ،ري بزرگ يل نهادهاي ادا  كتش از   يريجلوگ  .۷

 ؛ عدالتي سهاميها ي و تعاونياستان
 ؛شده  واگذاريها تكه شريش سرماي از افزايلات ناشك نبودن با مشرو روبه  .۸
 ؛ در بورس اوراق بهاداري استانيگذار هي سرمايها تكرش شرياز به پذيعدم ن  .۹
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 فاصله  كيافت سود ثابت در     يلت در به ع ( عامه مردم    يند برا يده نبودن فرآ  يچيپ  .۱۰
 ؛) مشخصيزمان

شـده   هاي ارائـه  ي از مدل  كنوني، به ي  كمختار بودن مردم در تبديل سهام عدالت          .۱۱
 .لات پيش رويكنوني با توجه به مشكو يا در اختيار داشتن سهام عدالت 

  : موارد زير خواهد بودز شاملين نقاط ضعف مدل نيهمچن
 مشمولان؛ نشدن مستقيم كمال) الف

توسـط  ) در مـدل دوم   (ان عدم پرداخت به موقـع سـود اوراق و يـا اقـساط               كام) ب
 هاي خريدار سهام؛ تكشر

 .)كي مدل اساس بر(ان اجاره دادن سهام كمشخص نبودن ام) ج
در حـال   . اري انديـشيد  ك ـتـوان راه     نخست مي  ،در زمينة برطرف كردن نقطه ضعف     

ه مـشمولان تـا چنـدين سـال تنهـا بـه         ك ـست  اي ا   گونه  ار سهام عدالت به   كحاضر، سازو 
 سهام نخواهند بـود، مگـر بـه         كو مال (آورند    صورت سالانه مبلغ مشخصي به دست مي      

ه ايـن موضـوع در      ك ـ) مستقيم  هم به صورت غير     ه از وثيقه آزاد شده باشد؛ آن      كميزاني  
 ـ             ا مورد مدل جايگزين نيز به همين صورت خواهد بود؛ يعنـي دارنـدگان اوراق اجـاره ي

تـوان بـراي      ه مي كاري  كراه. زمان مشخصي، درآمد ثابتي خواهند داشت       مرابحه تا مدت  
رد تـا  ك ـتوان مردم را تـشويق    ه مي كبرطرف كردن اين نقطه ضعف ارائه نمود، آن است          

هاي خود را صرف خريد سهام دلخواه خود از بورس اوراق بهادار تهـران نماينـد و                پول
ار مناسـبي   ك ـدر ايـن حالـت، راه     . ري انديـشيده شـود    ار نيـز تـدابي    ك ـبراي تسهيل اين    

  .لات سهام عدالت را نداردكجايگزين سهام عدالت خواهد شد و نيز مش
 جملـه  از ،سـهام  دادن اجـاره  چـون  يمـوارد نيز بايد گفت     نقطه ضعف دوم     بارةدر
 داشـته  دنبـال  بـه  دانـان  حقـوق  يسـو  از را يمتفـاوت  يها  يريگ  موضع هك است يمسائل
 ـ بـودن  نيع ـ بـه در ايـن زمينـه       متفاوت يها دگاهيد علت .است  ـپا يـي دارا نبـودن  اي  هي

  .گردد يبرم )سهام(
 از يا  عـده ه،  ك ـنخـست آن  : وجود دارد  عمده يريگ جهت دو دانان حقوق ياهنظر در
  ايـن  آثـار  و امك ـاح شدن بار ،جهينت در و سهام داشتن تينيع اثبات بر يسع دانان حقوق
 از يك ـي در سـهام،  داشـتن  تينيع رد با گر،يد يا عدهابل،   و در طرف مق    اند نموده عقود
 ـپ ارائـه  بـه  و پرداختنـد  مـسئله  حل هب ريز گروه سه  انـد   اقـدام كـرده    ارك ـراه و شنهادي
  ):۲ص، ۱۳۸۷، يميابراه(
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 ؛نمودند يماد ريغ اموال به آن ةتوسع و اجاره عقد ليتحل بر يسع يبرخ  .۱
 ـب عقـود  از خود مطلوب جينتا ليتحص يبرا يبرخ  .۲  پيـشنهاد  اجـاره،  و رهـن  ع،ي

 ؛اند كرده ييها تبصره و شروط اعمال با يگريد عقود به استناد
، بـه   اراده تي ـمكحا اصـل  به احترام و مدني قانون ۱۰ ماده به استناد با نيز برخي  .۳

 .اند بوده خود مقصود ليتحص دنبال
زه تخصـصي حقـوق   باره مربوط بـه حـو   ه بررسي بيشتر در اينكبه هر صورت، از آنجا    

  .شود بررسي و تأمل بيشتر در آن به متخصصان اين زمينه واگذار مي شود؛ بنابراين،  مي
  

  يريگ جهينت

بسياري از مردم جامعه بـا آن در         هكاست   هايي معدود طرح  جمله از عدالت، سهام طرح
 پـايين جامعـه     يهـا  كردن دهـك   سهامدار يها روشيكي از   اين طرح را    . ارتباط هستند 

 يدر اجـرا   .وري نيز افـزايش يابـد       ، تا بدين وسيله، علاوه بر توزيع ثروت، بهره        دندان  يم
 آن  يدر نحـوه اجـرا     امـا    ؛ اتفـاق نظـر دارنـد      ارشناسـان ك از   ياريبستوزيع ثروت،   ده  يا
رسـد كـه در حـال حاضـر،           به نظر مـي   . متناقضي وجود دارد   متفاوت و گاه     يها دگاهيد

شـود،    استفاده مي ) سهام عدالت (وري     افزايش بهره  سازي و   راهكاري كه براي خصوصي   
ار ك ـرو، در اين مقاله سـعي شـده اسـت تـا بـا ارائـه دو راه          چندان بهينه نباشد و از اين     

يـد بـر دو     كجايگزين، زمينه لازم براي ارائه مدلي بهينه و با حداقل نقـاط ضـعف، بـا تأ                
  .فراهم شود) طور همزمان به(وري  هدف اصلي توزيع ثروت و افزايش بهره

از آنجـا  . اساس عقود اسلامي و ابزارهاي مالي ارائه شده است    هاي پيشنهادي بر    مدل
 انتشار آن، توسـط   برايان لازم   ك ار ،ه ضوابط مربوط به انتشار اوراق اجاره و به تبع آن          ك

لازم قـانوني  ط ي شـرا بنـابراين،  ؛ده اسـت يب رس ـيسازمان بورس و اوراق بهادار به تصو  
فـروش  (مـدل دوم    ان اسـتفاده از     ك ـ ام ،ن حال يبا ا .  از آن عملاً وجود دارد      استفاده براي

شـده    ارائهيها مدل. خواهد داشتوجود در صورت اصلاح برخي از مقررات       ) اقساطي
قـرار   سـهام عـدالت      يارگزارك ـت  كآن نقش واسط بر عهده شـر      در  ه  كاي است     گونه  به
  همچنـين  .خواهـد بـود    ن ي استان يارگذ هي سرما يها تك و شر  ي به تعاون  يازينگيرد و     مي

هـا خواهنـد بـود و از درآمـد ثابـت و               تكسهام شـر   كم مال يمستق ريمردم به صورت غ   
  .مند خواهند شد مشخصي در طول چندين سال بهره
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  منابع

  
 ـاجاره سـهام از د    «،  )۱۳۸۷(م  ي، مر يميابراه  ـ در ا  يدگاه حقـوق  ي گـزارش داخلـي    ،  »راني

  .سازمان بورس و اوراق بهادار
 .)۱۳۸۵( عدالت سهام ارگزاريك تكشر ساسنامها

 تعـاون  بخـش  سهم گسترش طريق از ايراني خانوارهاي ثروت افزايش اجرايي نامه  آيين
 .)۱۳۸۵( عدالت سهام توزيع اساس بر
 .)۱۳۸۴( عدالت سهام كارگزاري تشكيل نامه آيين

  .ضوابط ابزار مالي اوراق اجاره، )۱۳۸۶(سازمان بورس و اوراق بهادار 
 اوراق بهــادار اجــاره  كسيــت ريريمــد« ،)۱۳۸۷ (يصــادق ،محــسن ابــوذر و ،ســروش

  .۲۲، ش اقتصاد اسلاميمجله علمي پژوهشي، ») اجارهكوكص(
 .)۱۳۸۴(  قانون اساسي۴۴ اصل كلي هاي سياست

، دنياي اقتـصاد   ، روزنامه »شود؟ مي معامله قابل عدالت سهام«،  )۱۳۸۸(خ، محمدجواد   يش
  .۱۸۶۴ش

  .)۱۳۸۳( مه چهارم توسعه اقتصادي، اجتماعي و فرهنگيقانون برنا
  .)۱۳۸۷( اساسي قانون ۴۴ اصل ليك هاي سياست قانون

 .)۱۳۶۶( شوركقانون محاسبات عمومي 
بررسي نقش و جايگاه سازمان بورس اوراق بهادار تهران در          «،  )۱۳۸۶(زاده، احمد    يابلك

سازمان بـورس و  ، »ه راهكارهاهاي دولتي و ارائ يند قانوني واگذاري سهام شركت   آفر
 .اوراق بهادار

  .۵۱، شماهنامه بورس، »سازوكار اجرايي طرح سهام عدالت«، )۱۳۸۵(، رضا يانيك


