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اد واگذاری سیهام عدالت از حی   هدف از این گزارش، بررسیی تووتت بازار سیرمایه در دو سیاخ ا،یر، بررسیی ابع

 ها، ارزش فعلی سبد سهام و روند قیمتی آن در آینده است. شرکت

 اند از:های گزارش عبارتاهم یافته

، و سپس با ابلاغ بند »ج« 1384هیات وزیران توزیع سهام شرکتهای دولتی به مردم در ساخ  بصویبا ت -1

قانون اساسی از سوی مقام معظم رهبری، موضوع سهام عدالت وارد فاز اجرایی   44های کلی اصل سیاست 

با  1399 ماههت میلیون نفر هستند. در نهم اردیبش 49.1شد. در حاخ حاضر مشموتن سهام عدالت بالغ بر 

ظم رهبری امکان واگذاری و ،رید و فروش سهام عدالت در،واست ریاست موترم جمهوری و تایید مقام مع

 در حاخ فراهم شدن است.

در شرایط فعلی با دو هدف عمده یکی کاهش فشار بر بودجه دولت )ناشی از وضعیت رکودی و کاهش  -2

ر شرایط بورانی حاخ حاضر )بیماری کرونا(، ر دپذیدرآمدها( و دوم کمک و توانمندسازی اقشار آسیب

آزادسازی سهام عدالت داده شده است. این اقدام هرچند بر بودجه دولت اثری نخواهد داشت لکن پیشنهاد  

 کند.فشار مالی را بر دولت )ناشی از انتظارات منفی( کم می

، روند  1398ماهه سوم ساخ    سه  از های ا،یر حاکی از آن است که تقریبابررسی روند شا،ص بورس در ساخ -3

زمان با عرضیه سیهام شیسیتا، ده اسیت. بعلاوه از اواسیط فروردین ماه امسیاخ همصیعودی شیا،ص فزاینده بو

  9شیا،ص کل جهش قابل توجهی داشیته اسیت و این روند صیعودی مصیادف با دسیتور مقام معظم رهبری در  

توان گفت تووتت ا،یر سیت. بنابراین میه ابودبرای آزادسیازی سیهام عدالت ادامه دار    1399اردیبهشیت  

تواند در وضیعیت آینده های دولتی در بورس میایه نشیان از آن دارد که واگذاری سیهام شیرکتبازار سیرم 

 اهمیتی را داشته باشد.بازار سرمایه نقش پر

های تشرکام توان به کاهش قیمت سههای موجود میهای واگذاری سهام عدالت با توجه به روشازچالش -4

و ریزش موقتی بازار، به هدف اصابت نکردن کمک به اقشار های فروش حاضر در آن ناشی از ایجاد صف

ها بین مشمولین، وجود ی توزیع سهام شرکتپذیر بدلیل کاهش قیمت سهام، مشخص نبودن نووهآسیب

ایجاد تورم در صورت   ع ومجمتعداد زیاد سهامدار ،رد برای شرکتها و مشکلات ناشی از آن برای برگزاری 

 توسط مردم اشاره کرد. فروش بخش اعظمی از سهام  

 

سازی سهام از دو جنبه مهم یعنی رونق بازار سرمایه برای تأمین مالی ه طور کلی بررسی ابعاد مختلف آزادب -5

 بر  بتیها و حرکت از بانک مووری به سمت بازار سرمایه و انتقاخ مالکیت به بخش ،صوصی تاثیر مثشرکت

لبته این موارد به صورت غیرمستقیم بر بخش صنعت تاثیر اقتصاد بویژه بخش صنعت کشور ،واهد داشت؛ ا

 شوند.ها در بازار ثانویه معامله می،واهند داشت زیرا سهام این شرکت

 چکیده            
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میلیون نفر   49سیازی انتخا  دو روش مدیریت مسیتقیم و غیرمسیتقیم را پیش روی سیازمان ،صیوصیی -6

داده اسیت. هر یک از این دو شییوه تبعاتی ن سیهام جهت انتقاخ به اشیخاح حقیقی قرار ای  افتمشیموخ دری

 :را به دنباخ ،واهد داشت.

در روش مدیریت مسیتقیم با توجه به اینکه بیشیتر سیهامداران کسیانی نیسیتند که پوخ مازاد ،ود را به   •

توهم ناشی از افزایش شا،ص بورس  ثر ر اانداز کرده باشیند، بلکه کسیانی هستند که به اجبار یا دنوعی پس

اند، این احتماخ وجود دارد که در آینده بازار سیرمایه به دلیل فشیار ناشیی از افزایش فروش شیدهسیهامدار  

شود که سهامدارانی که اطلاعات و دانش  سهام دچار بوران شود. از معایب دیگر این روش وقتی شروع می

یه شیوند و به سیرنوشیت  اری سیهام ،ود روزی دچار حبا  بازار سیرماگهدا نبازار سیرمایه را ندارند، چه بسیا ب

گذاران موسیسیات مالی و اعتباری دچار شیوند. علاوه بر این چالش دیگر روش مسیتقیم مربو  به  سیپرده

هیای مشییموخ واگیذاری اسییت بیه طوری کیه امکیان برگزاری مجیامع چنید  برگزاری مجیامع عمومی شییرکیت

 سیار مشکل است.ر بمدیمیلیون نفری و انتخا  

های مشیموخ واگذاری در  ، سیهام مربو  به هر سیهامدار عدالت از شیرکتدر روش مدیریت غیرمسیتقیم •

های تعاونی ماند. مردمی که قبلاً سیهامدار سیهام شیرکتمی گذاری اسیتانی باقیپرتفوی شیرکت سیرمایه

ها به  ابراین، تبدیل این شیرکتبن ند.شیوگذاری اسیتانی میشیهرسیتان بودند، امروز سیهامدار شیرکت سیرمایه

ها  گذاری قابل معامله یا پروژه اسیتانی تیییر چندانی در ماهیت فعالیت این شیرکتسیرمایه هایصیندو 

گذاری اسیتانی نه تنها برگزاری مجامع  شیرکت سیرمایه  3۰نخواهد داشیت. به این ترتیب با توجه به تعداد 

های  یافت، بلکه امکان نگهداری سییهام شییرکتمی اهشه کآنها و ریسییک ناشییی از حبا  بازار سییرمای

 گذاری استانی توسط سهامداران بیشتر بود.سرمایه

شیرکت اوخ بر  15بررسیی اطلاعات پایگاه سیهام عدالت )شیرکت حاضیر در بورس(، نشیان میدهد که سیهم   -7

دتاً نیز در  عم  که  درصیید ارزش پرتفوی سییهام عدالت بوده  9۰(، حدود  13/۰2/1399مبنای ارزش روز بازار )

باشیند. این شیرکتها نیز سیودهای باتیی به ازای هر سیهم در سیاخ سیودده میهای بنیادی و  زمره شیرکت

ریاخ به ازای هر سیهم، پتروشییمی ،لیف فارس   11775اند )نظیر شیرکت فوتد مبارکه پردا،ت کرده 1397

 ریاخ و ...(.   5۰4۰  ریاخ، پاتیش نفت تهران 4321ریاخ، صنایع ملی مس ایران   2876

داران فعاخ در بورس، تورم دو رقمی در کشیور، ظیر روند افزایشیی سیهم جمعیتی سیهامبا توجه به دتیلی ن -8

افزایش نرخ ارز، افزایش مصییرف کیاتهیای دا،لی بیه دلییل اعمیاخ مویدودیتهیای وارداتی بر روی کیاتهیای 

وازی هیای بیات در بیازارهیای م عیدم بیازدهید، جیدیی هیای میالییاتی وارداتی، حمیاییت دولیت از بورس، ایجیاد پیاییه

 رود در آینده بازار سرمایه همچنان پر رونق باشد.نظیر طلا، دتر، ،ودرو و ...، انتظار می

رود ارزش سهام با توجه به مباح  بند بات و شرکتهای بنیادی و سودده حاضر در سهام عدالت، انتظار می -9

  مدت( همراه باشد.،یزهای کوتاه  ت واف  عدالت با روند افزایشی )البته با
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 پیشنهادات:

های مذکور و امتناع از  فراهم سیا،تن شیرایط بازار سیرمایه جهت ماندگاری صیاحبان سیهام در شیرکت -1

 های شبه دولتی ضرورت دارد؛گیری بنگاهزده آن و جلوگیری از احتماخ شکلفروش فوری و شتا 

بورس باید ضیمن تشیویق  عالی گذاری اسیتانی، شیورایمایهرسی های مانده در شیرکتدر ،صیوح سیهام باقی -2

ربط هرچیه زودتر زمینیه ورود  هیای میذکور، از طریق مبیادی  یمیانیدگیاری صییاحبیان سییهیام در شییرکیت

 های غیر بورسی را در بورس فراهم کند؛شرکت

م را  اهبه منظور جلوگیری از هجوم هیجانی دارندگان سیهام عدالت برای فروش که کاهش قیمت این سی  -3

پذیر با قیمت پایین به دسیت  ثروت عظیم که با هدف کمک به افراد آسییبدر پی ،واهد داشیت و این 

های توانمندسیازی سیهامداران را در  سیفته بازان نیافتد، تزم اسیت سیازمان بورس و صیدا و سییما، برنامه

 .دندستور کار ،ود قرار داده و دانش و آگاهی مردم را در این زمینه افزایش ده
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هیا درحیاخ تیییر و امروزه نقش و سییا،تیار دولیت

تعدیل است و دولت ها نیاز به بازآفرینی دارند و در  

سییازی بیه عنوان یکی از این زمینیه ،صییوصییی

لاح سییا،تیاری مورد توجیه اغلیب صیی اهیای برنیامیه

سیازی فرآیندی  ر گرفته اسیت. ،صیوصییکشیورها قرا

مالی و حقوقی اسیت که دولتها در بسییاری  اجرایی، 

از کشیورها برای انجام اصیلاحات در اقتصیاد و نظام 

کینینید. طیبیق ادبیییات  اداری ،یود آن را اجیراییی میی

سیازی، هدف این سییاسیت در سیه حوزه  ،صیوصیی

سییاسیی شیامل افزایش  - اجتماعی  ومالی، اقتصیادی 

هیا، توزیع منیاسییب درآمید، ابیت بنگیاهکیارایی و رقی 

ازی دولت، توانمندسازی بخش ،صوصی، کوچک س

گسییترش بیازار سییرمیاییه، افزایش رقیابیت و تیامین  

منیافع مصییرف کننیدگیان و ... از طریق واگیذاری 

هیای اقتصییادی دولتی بیه میالکییت و میدیرییت بنگیاه

 بخش غیردولتی است.

اده های ،صیوصیی سیازی در ایران به پیوع برنامهشیر

صیندو    های تعدیل اقتصیادیسیازی الگو و سییاسیت

المللی پوخ و بانک جهانی در دوران سییازندگی  بین

سییازی، توت گردد به طوری که ،صییوصیییبر می

عنوان »سییاسیت تعدیل« از تصیویب مجلس پنجم 

گذشییت؛ اما با مشییکلات به وجود آمده از آغازین  

اجرای آن به فراموشیی سیپرده شید. بر این   روزهای

هیای  بیا تشییکییل کمیتیه 1377سییاس در سییاخ ا

آغاز شید و  44ها پیرامون اصیل  ناسیی، بو کارشی 

سیاخ کار مسیتمر و متناو  نتایف   5سیرانجام پس از  

به صییون علنی مجمع تشییخیص   1382در سییاخ 

سیاخ بعد نخسیتین مصیوبات   2مصیلوت نظام اراهه و  

های کلی  از موارد مهم سییاسیتآن ابلاغ شید. یکی  

اسیاسیی، تأکید بر اسیتفاده از بورس   قانون 44اصیل 

های دولتی  بهادار در واگذاری سیهام شیرکتاورا  

 است.  

 همقدم     
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یکی از اقدامات اولیه در راسیتای سییاسیت ،صیوصی  

های دولتی  سیازی مربو  به واگذاری سیهام شیرکت

در قالب سیهام عدالت بوده اسیت. به عبارت دیگر از 

، اولین ردپای قانونی موضییوع سییهام  1384  سییاخ

توزیع سییهیام شییرکتهیای دولتی بیه عموم (الیت عید

در مصوبات مختلف هیئت وزیران پیدا شد و  )مردم

 44های کلی اصیل سیپس با ابلاغ بند »ج« سییاسیت

قانون اسیاسیی از سیوی مقام معظم رهبری و تصیویب 

های کلی این اصیل، موضیوع قانون اجرای سییاسیت

ت وارد فاز اجرایی شد و تاکنون اقدامات  سهام عدال

ن ختلفی در این زمینه صیورت گرفته اسیت. آ،ریم 

اقدامات اجرایی در این ،صوح مربو  به آزادسازی 

سییهیام عیدالیت و فروش آن در بیازار سییرمیاییه بوده  

 است.

با این توضیی  مختصیر، هدف از این گزارش بررسیی    

اد  تووتت بیازار سییرمیاییه در دو سییاخ ا،یر و ابعی 

رزش  هیا، اواگیذاری سییهیام عیدالیت از حیی  شییرکیت

 ینده است. فعلی سبد سهام  و روند قیمتی آن در آ

بیدین منظور این مطیالعیه ابتیدا بیه مروری کوتیاه بر 

های سییاسیت ،صیوصیی سیازی و اقدامات انجام  روش

های واگذاری شیده در کشیورهای موفق و نیز شییوه

یر هیای دولتی پردا،تیه اسییت. تووتت ا،شییرکیت

ادامه  بازار سییرمایه بخش بعدی گزارش اسییت. در  

ام اقیدامیات اجرایی در ،صییوح واگیذاری سییهی 

های دولتی از طریق سییهام عدالت از ابتدا شییرکت

فروش سییهام تاکنون بررسییی و سییپس به اثرات 

های بازار سیرمایه  عدالت در بازار سیهام بر شیا،ص

هیای شیییا،یصمیییپیردازییم. تیویلیییلیی از رونید آتیی 

بخش بعدی گزارش اسیت و اگذار شیده  های وشیرکت

اراهیه شییده گزارش از این بنیدی جمعنیز  پیاییاندر 

  ت.اس
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 های دولتی وجود دارد که در ادامه اراهه شده است:واگذاری شرکتهای متعددی برای به طور کلی روش

،صیوصیی  های دولتی را به یک شیرکت  در این حالت دولت مالکیت ،ود در شیرکت  ها:فروش دارایی •

های ل یا بخشی از شرکتفروشد. دولت در این روش ممکن است کگذاران میجود و یا گروهی از سرمایهمو

ها  شیود؛ لکن در بر،ی اوقات داراییدر این روش معموتً از شییوه حراج اسیتفاده میدولتی را واگذار کند.  

 شوند.  گذارن ،صوصی فرو،ته مینیز مستقیماً به سرمایه

های توت تملک ،ود را در بازارهای در این روش دولت سیهام شیرکت ت عام:به صیور عرضیه سیهام •

ترین و کم کند. این روش رایفوسیسیاتی( واگذار میگذاران حقیقی )،رد( و حقوقی )م سیرمایه به سیرمایه

 سازی در کلیه کشورها به استثنای کشورهای کمونیستی سابق بوده است.روش ،صوصیترینهزینه

ترین روش مورد استفاده در کشورهای کمونیستی این روش، متداوخ  ن:طریق انتشار کوپزی از  سا،صوصی •

های صیادره در ارتبا  با چک، لهسیتان و مجارسیتان بوده و کوپنسیابق در اروپا، همچون روسییه، جمهوری  

  های دولتی در سیط  وسییعی بین مردم توزیع شیده اسیت. این روش عمدتاً شیبیهسیازی شیرکت،صیوصیی

هیا و ییا قیمیت پیایین آنهیا رضییه سییهیام بیه عیامیه مردم بوده و تفیاوت اصییلی آن رایگیان بودن کوپنروش ع

 .1باشدمی

سازی به عنوان راهکاری اثربخش برای انجام اصلاحات اقتصادی به منظور ارتقای سط     از چند دهه پیش ،صیوصیی

وروی سیابق درکشیورهای بلوش شیر   پاشیی شی رفاه اجتماعی مردم درکشیورهای مختلف جهان آغاز شیده و با فرو

 گسترش چشمگیری یافته است.  

  

 
سازی بر گرو  های خاص )از   سازی نیز وجود دارند که آز آنها می توان به عرضه سهام بنگا  های مشمول خصوییهای خصیوییی بته انواع دیگری از شییو ال 1

جلب   تر،ازی به واددهای کوچ سی بین خریداران سیهام؛  تكیی  واددهای مشیمول خصیوییی طریق مذاکر  مسیتیی  با خریداران سیهام و مزاهد  و ربابت

عید براردادهای واگذاری مدیریت   فروش بنگا  دولتی به مدیران و کارکنان بنگا  و  سیرمایه گذاری جدید موردنیاز بنگا  دولتی، بخش خصیوییی در مشیارکت

 بنگا  یا اجار  دارایی های آن است.

 ایدر دن يسازي و واگذارهاي خصوصيشیوه                   
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 دهد.دولتی در بر،ی کشورهای مختلف را نشان میهای های واگذاری شرکتروش 1جدوخ شماره 

 

 های دولتی در کشورهای مختلفشیوه های واگذاری شرکت  :1جدوخ  

 دور  ابدام روش کشور

اری، اجیار  بیه شیییری تملیی ، مزاهید ، پیمیانیی سیییهیام، ش فرو مالزی

 فروش سهام به کارکنان دولت

 میلادی 1980اواسط دهه 

 میلادی 1980اواسط دهه  هاعرضه سهام به عموم مردم و فروش بنگا  ترکیه

سیییهامداری، فروش بنگاهها، اجار  به شیییری تملی ،  فروش  هندوستان

 هال داراییمشارکت کارکنان در خرید سهام و تباد

 میلادی 1980اواسط دهه 

عرضیه عمومی سیهام، فروش سیهام به کارکنان دولت، فروش   شیلی

های  گذاران بزرگ، فروش سیهام به ییندو سیهام به سیرمایه

 بازنشستگی

 میلادی 1974

ها،  ها، تبادل داراییداری، فروش دارایی شییرکتفروش سییهام برزیل

 مزاید فروش مستغلات در تمل  دولت فدرال و 

 میلادی 1974

عرضییه عمومی سییهام، فروش مسییتیی ، واگذاری به مدیران و   انگلستان

 ها به بخش خصویی کارکنان، فروش دارایی

 1980اوایل دهه 

فروش به فروش به بخش خصیییوییییی، واگذاری به مدیران،   آلمان

ها،  بازگرداندن به یییادب ببلی آن، انتیال به میامات  خارجی

 ها و ادغام و جداسازی  تبستن شرکمحلی، تعطیل و 

1983 

مورد فروش عمومی و تعیدادی از طریق واگیذاری سیییهیام،  یی   هلند

 های خصوییفروش به بنگا 

1983 

 1990اوایل دهه  سال 18فروش ارزان سهام یا توزیع کوپن به افراد بالای  روسیه

 های تحییقیافتهماخذ: 

 

  199۰یل دهه  سیاخ ،ود از اوا 18و بین تمامی شیهروندان باتی ت انبوه صیورسیازی را بهروسییه اولین فاز ،صیوصیی

سیاخ در ازای پردا،ت یک کارمزد ناچیز، گواهی مالکیتی با  18اجرا کرد؛ در این فاز همه شیهروندان روسیی باتی 

دند، افراد کرقدام به فروش ارزان سیهام ،ود به سیایر هزار روبل دریافت کردند. در این مرحله فقرا ا1۰ارزش اسیمی 

ا توانمنیدسییازی افراد کم درآمید بود فیاصییلیه گرفیت. در مرحلیه دوم، کیه این شیییوه انیدکی از اهیداف دولیت کیه همیانی 

ها در یک موقعیت تضیاد منافع کامل قرار گرفتند؛ از یک سیازی به نووی بود که کارکنان بنگاهمکانیزم ،صیوصیی

نیز ،ود حق ،رید سیهم را داشیتند؛ بسییاری دلیل    طرف دیگرکردند و از  روش سیهام را ،ود تعیین میطرف رویه ف

 دهند.های حقوقی مستوکم« نسبت میسازی را به نبود »پایهشکست روسیه در مسیر منورف ،صوصی
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وزیع  سیازی، تهای مختلف ،صیوصییبطور کلی بررسیی تجار  کشیورهای منتخب حاکی از آن اسیت که در روش

نبوه و گسیترده و سیازی اهای ،صیوصییعنوان یکی از روشهمواره به وم مردم، رایگان یا ارزان قیمت سیهام به عم

مختلف جامعه، مورد توجه بر،ی از کشییورها بوده اسییت.   همچنین روشییی عادتنه برای توزیع ثروت بین اقشییار

های ای در کشیورسیهام اسیت، تجربیات گسیترده  ای یا کوپنی که به معنای توزیع ارزان قیمتسیازی یارانه،صیوصیی

سازی کوپنی در  ه، جمهوری چک، لهسیتان و بسیاری از کشورهای دیگر دارد. ،صوصیای شیرقی همچون روسییاروپ

آغاز شید و با نتایف متفاوتی در هر یک از کشورها همراه بوده است که توضی  در،صوح    199۰این کشیورها در دهه  

 ش ،ارج است.  آنها از حوصله این گزار

 138۰صیورت جدی در اوایل دهه  ین بار بها نام توزیع سیهام عدالت برای اولایران ب  سیازی کوپنی درطرح ،صیوصیی

توان واگیذاری سییهیام تر میمطرح گردیید و اقیدامیات اجرایی آن، از اواسییط دهیه میذکور آغیاز شیید. بیه عبیارت دقیق

و عرضیه  شیار کوپنسیازی از طریق انتترکیبی از روش ،صیوصییهای دولتی در قالب سیهام عدالت در ایران را شیرکت

ها ابتدا به صیورت رایگان )یا تامین مالی قیمت سیهام از  که سیهام شیرکتسیهام به صیورت عام عنوان کرد؛ به طوری  

 به مردم واگذار و مقرر شد با آزادسازی آن، سهام در بازار بورس عرضه شود.  1طریق سود سهام(

و علل موفقیت   199۰و لهسیتان در دهه   مهوری چکی واگذاری شیرکتهای دولتی در دو کشیور جدر ادامه به نووه

 کند.پردازیم. جدوخ زیر ،لاصه این تفاوتها را ارایه مین میبهتر لهستا

 

 

 

  

 
 سهام واگذار شد  از مردم پولی دریافت نشد یعنی بابت 1



  آن یامدهایسهام عدالت، اثرات و پ  یآزادساز
 

 

 

 رگانیهای بازموسسه مطالعات و پژوهش                                     4     

 

 199۰: واگذاری شرکتهای دولتی در دو کشور جمهوری چک و لهستان در دهه  2جدوخ  

 مقایسه  رویکرد لهستان  وری چک رویکرد جمه
اولین  شییرکت در  1491   شییتاز زدورت  به ییی 

شییرکت دیگر در موج دوم به بخش    861موج و  

 .خصویی واگذار شدند

برنامه خصویی سازی خود را بسیار کندتر  

بنگییا  را    500پیش برد و تنهییا دییدود 

 .خصویی کرد

بیه سیییرعیت و بیا  بورس اورا  بهیادار چی  

دج  معیاملات بیالا توسیییعیه پییدا کرد، در  

در لهسیتان به  را  بهادار  دالی که بورس او

 .کندی رشد کرد

بوانین و میررات اورا  بهادار منسیجمی نداشیت  

و تنها در پاسی  به مجموعه ای از رسیوایی ها و  

پس از اجرای برنامه های خصییویییی سییازی به 

 .ابدام کرد  ایجاد نهاد ناظر بر اوار  بهادار

از ابتدا اسییتانداردهای شییكافیت بالایی را  

ظر بر اورا  بهیادار  د و نهیاد نیااعمیال کرد  بو

خود را پیش از برنامه خصیوییی سیازی به  

ای بیوانییین و نیرییارت بیر بییازار  مینیریور اجیر

 .ایجاد کرد  بود

هیای متعیددی  در نبود نهیاد نیاظر رسیییوایی

  منجر به انتیال گسترد  ثروت از سهامداران

 .خرد به مدیران و سهامداران عمد  شد

از  یی کیه خیارج معیاملات متمرکز نبود  و آنهیا

نیازی به  شییید  بورس اورا  بهادار پراگ انجام می

همزمیان نیداشیییت و فیط بیمیت  گزارش بیمیت 

های معامله مایل به افشای آن  معاملاتی که طرف

 .بودند گزارش میشد

معییاملات متیمیرکز بود  و فییط در بورس  

 .اورا  بهادار ورشو انجام میشد

به دلیل عدم شكافیت در بورس پراگ و در 

اظر، معیاملات بیا اسیییتكیاد  از  غیبیت نهیاد نی 

هی  ز بیابیل توجاطلاعیات محرمیانیه بیه طر

 .رواج یافت

توانسیتند کوپن های سیهام خود را  شیهروندان می

گذاری خصیوییی  از طریق ییندو  های سیرمایه

و یا مسیتییما  در سیهام شیرکت های خصیوییی  

سییازی شیید  سییرمایه گذاری کنند. در نتیجه، 

گسیترش  ذاری خصیوییی  گهای سیرمایهییندو 

بسیار زیادی پیدا کرد در دالی که هیچ میرراتی  

رت بر عملیرد این یییندو  ها از پیش  برای نرا

 .وضع نشد  بود

توانسیتند از طریق ییی  شیهروندان تنها می

از پانزد  ییندو  سیرمایه گذاری ملی  که  

تیوسیییط دولییت تشییییییییل شیییید  بیود  

گذاری کنند. هر ی  از بنگا  های  سییرمایه

از این یندو  ها را به  ییی شد  ییی  خصیو

عنوان سییهامدار عمد  در خود داشییت. به  

های سیییرمایه گذاری  ین ترتیب ییییندو ا

ملی  انگیز  کیافی برای نریارت بر عملیرد  

 .مدیران بنگا  ها داشتند

های سییرمایه گذاری  گسییترش یییندو 

خصیییوییییی در چی  بیه طور بیالیو  می  

  توانسیییت بیه ابزار موثری برای نریارت بر

خصیوییی شید  تبدیل شیود چرا  های  بنگا 

ا  که امیان تجمیع رای سیییهامداران خرد ر 

فراه  مییرد. اما به دلیل وابستگی بسیاری  

هیای بزرگ  هیا بیه بیانی از این یییینیدو 

بیازرگیانی و در غییاز انگیز  و وظیكیه بیانونی  

نسیبت به دكاظت از منافع سیرمایه گذاران،  

گا   نرارت موثری از سیوی ییندو  ها بر بن

های  ییندو   ل نشید. اما در لهسیتانها اعما

بهتر ایكا    سییرمایه گذاری ملی این نیش را

 .کردند

بازار   1998در پی بحران مالی آسیییا در سییال  

سیییهیام پراگ کیه دتی پیش از آن شیییروع بیه  

 .درید سیوی کرد  60سیوی کرد  بود بیش از  

خصیوییی در چ   های سیرمایه گذاری  ییندو 

درییید    70ا ت  20غلب با  ا  1998در اواخر سییال  

ود  تخكیف نسیییبیت بیه ارزش دارایی خیال  خ

 .معامله می شدند

همزمان لهسیتان سییوی نسیبتا  خكیكی را  

تا آگوسیت   1996تجربه کرد. از اواخر سیال  

  13، شیییاخ  بورس ورشیییو تنهیا 1998

،  1998دریید سییوی کرد. تا اواخر سیال  

گذاری ملی  در بورس  های سرمایه  یندو 

ار نزدی  به ارزش  لهستان بسی  اورا  بهادار

 .شدمیها معامله  دارایی خال  آن

تیكییاوت بییین روییییرد جیمیهیوری چیی  و  

لهسیتان در اجرای برنامه خصیویییسیازی در  

به    1998پی بحران مالی آسیییا در سییال  

وضوح به نمایش گذاشته شد. تا اوایل سال  

بورس    های داضیر در، تعداد شیرکت1999

دریییید   80از اورا  بهیادار پراگ بیا بیش 

 .شرکت رسید  بود  301کاهش به  

 ماخذ: سایت ناظر ابتصاد 
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ریزی مناسبتر سازی ،ود به  ات کندتر و با برنامهلهستان در اجرای برنامه ،صوصیتر  به نظر می رسد تجربه موفق

قوی که    ورا  بهادارگردد. لهسیتان از ابتدا اسیتانداردهای شیفافیت باتیی را اعماخ کرده و از قانون ااین کشیور برمی

کند که در  ین مسیاله را فراهم میشید بر،وردار بود. این مقایسیه امکان تبیین اموجب حمایت از سیهامداران ،رد می

تواند در کیفیت تنظیم و های مهم بین کشیورها میهای حاکمیت شیرکتی، بسییاری از تفاوتمقایسیه اثر بخشیی نظام

 باشد.   اجرای قوانین و مقررات اورا  بهادار
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توان یک طرح بزرگ ملی موسو  کرد. اوخ آنکه طرح مذکور بیش از نیمی از یتوزیع سیهام عدالت را از دو جنبه م 

شیود و دوم آنکه، سیبد سیهام عدالت از لوار ارزش و همچنین میلیون نفر( را شیامل می  49جمعیت کشیور )حدود 

صیدر   که بخشیی از مهمترین شیرکتهایشیود؛ به نووی توجه تلقی می  ود در آن، بسییار ویژه و قابلهای موجشیرکت

اند در سیبد سیهام عدالت  های متمادی با درآمدهای نفتی در کشیور ایجاد شیدهقانون اسیاسیی که طی سیاخ 44اصیل 

. انک، بیمه، فوتد، سییمان و..های مهمی مانند پاتیشیگاهی، پتروشییمی، بر ، بها در بخشقرار دارند. این شیرکت

 حضور دارند.  

 اقدامات اولیه واگذاری سهام عدالت 

های دولتی به عموم مردم( در  ، اولین ردپای قانونی موضییوع سییهام عدالت )توزیع سییهام شییرکت1384اخ از سیی 

ی از  اسیاسی  قانون  44های کلی اصیل مصیوبات مختلف هیئت وزیران بنا نهاد شید و سیپس با ابلاغ بند »ج« سییاسیت

هام عدالت وارد فاز اجرایی های کلی این اصیل، موضیوع سی سییاسیت ری و تصیویب قانون اجرایسیوی مقام معظم رهب

 شد و تاکنون اقدامات مختلفی در این زمینه صورت گرفته است.

نظارت بر ریزی، هماهنگی و ، سیتاد مرکزی توزیع سیهام عدالت با هدف برنامه1384نامه اجرایی سیاخ ابتدا در آیین

های سیهام عدالت )به تعاونی ر وقت تشیکیل گردید. همچنین، جمهوم عدالت، به ریاسیت رهیسفرایند واگذاری سیها

های تعاونی عدالت اسیتانی( که اعضیای آنها همان مشیموتن سهام عدالت در استان مربو  هستند نیز عنوان شیرکت

ذکور از ابتدای سیاخ  عدالت بر اسیاس مصیوبات سیتاد م نامه تعریف شیدند. شیناسیایی مشیموتن سیهام  در این آیین

 به طوخ انجامید. 1391گروه هدف( و تا پایان ساخ  18  ز )شناسایی مشموتن در قالبآغا 1385

سیازوکار تخصییص سیهام عدالت به مشیموتن به این صیورت بود که سیهام عدالت ابتدا به شیرکت واسیط )شیرکت 

عدالت هر اسیتان  ی تعاونی سیهامهاا  به شیرکتسیط به صیورت اقسی و سیهام شیرکت وا کارگزاری سیهام عدالت(

نامه  های مذکور، مشیموتن سیهام عدالت بودند(. سیپس با تصیویب قوانین جدید، آیینواگذار شید )اعضیای تعاونی

صیورت مسیتقیم  سیازی بهمصیو  و مقرر شید سیازمان ،صیوصیی 29/1/1388اجرایی توزیع سیهام عدالت در تاری   

ی سیهام ید و در نتیجه شیرکت کارگزارگذاری اسیتانی واگذار نماایههای سیرم ای دولتی را به شیرکتهسیهام شیرکت

عدالت از سیا،تار سیهام عدالت ،ارج شید. بر این اسیاس، قراردادهای منعقد شیده بین شیرکت کارگزاری سیهام 

جدید بین سییازمان ( لیو و قراردادهای 1387و  1386های گذاری اسییتانی )سییاخهای سییرمایهعدالت و شییرکت

اس، سیهام عدالت به صیورت مسیتقیم به  انی منعقد گردید. بر این اسی گذاری اسیتهای سیرمایهو شیرکتسیازی  ،صیوصیی

سیازی باقی گذاری اسیتانی واگذار گردید و مقرر شید سیهام مزبور در توثیق سیازمان ،صیوصییهای سیرمایهشیرکت

 هاي مشمول آندالت، کارکرد آن و شرکتسهام ع خچهیتار                    
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پذیر، از توثیق سیازمان مایههای سیرا،تی از مول سیود شیرکتبماند و متناسیب با کسیر تخفیفات قانونی و اقسیا  پرد

 مذکور ،ارج شود.

 دسازی سهام عدالتفرایند آزا 

سیازی  پس از  ، توزیع سیهام عدالت پس از ده سیاخ وارد فاز جدیدی شید و سیازمان ،صیوصیی1395از نیمه دوم سیاخ 

توزیع سیود،  ، اراهه صیورتوسیا  به آنها و1396و   1395های اقدامات اجرایی مربو  به سیاماندهی مشیموتن در سیاخ

قانون اسیاسیی  44های کلی اصیل قانون اجرای سییاسیت  38تا  34د سیهام عدالت موضیوع اصیلاح مواتیوه سیاماندهی 

 1396ماه را در اواسط بهمن   (1ETFگذاری قابل معامله  )های سرمایهدر قالب صندو  برای آزادسیازی سهام عدالت

اری گذهای سرمایهسهام عدالت را از شرکتییر سا،تار موجود  اسلامی کرد. تیوه مذکور، تیتقدیم مجلس شورای 

گذاری قابل معامله مد نظر قرار داده و مقرر شییده تا های سییرمایههای شییهرسییتانی به صییندو اسییتانی و تعاونی

دید بین سییازمان گذاری اسییتانی، براسییاس قراردادهای جهای سییرمایههای صییورت گرفته به شییرکتواگذاری

کور منتقل شود. اکنون بر اساس دستور  های مذل معامله، به صندو گذاری قابهای سرمایهصندو   سازی و،صوصی

آزادسیازی سیهام عدالت با تاکید بر واگذاری مدیریت و مالکیت سیهام عدالت به  مقام معظم رهبری مقرر شیده اسیت، 

قع مقام  و قابل معامله شیود. در وا جام و سیهام عدالت آزادسیازیان، مسیتقیم و غیرمسیتقیماز طریق دو شییوه   مردم، 

با موافقت آزادسیازی سیهام عدالت انجام آن را منو  به سیه اقدام اسیاسیی زیر    1399یبهشیت  ارد  9معظم رهبری در  

 از سوی دولت  کرده است:

پذیر را  ای سیرمایههدارندگان سیهام عدالت مجازند در مودوده زمانی مشیخص، مالکیت مسیتقیم سیهام شیرکت •

 ی ،ود را ایفا کنند؛ایند و به تناسب، نقش مدیریتانتخا  نم

عالی بورس تدوین و تصیویب  ت مورد نیاز جهت انتقاخ سیهام به صیاحبان سیهام عدالت توسیط شیورایمقررا •

 اتجراست؛های اجرایی تزمشود. این مصوبات برای کلیه دستگاه

ورس موظف اسیت ضیمن تشیویق  عالی بگذاری اسیتانی، شیورایسیرمایه هاینسیبت به سیهام باقیمانده در شیرکت •

ها  ربط هرچه زودتر زمینه ورود آن شیرکتهای مذکور، از طریق مبادی  یر شیرکتماندگاری صیاحبان سیهام د

 را در بورس فراهم کند.

و موضیوع مدیریت شیود  بنابراین ملاحظه می شیود که مالکیت سیهام عدالت مسیتقیماً به سیهامدارن آنها منتقل می

را پیش روی سیتقیم و غیرمسیتقیم ت م زی انتخا  دو روش مدیریسیاپیگیری اسیت. سیازمان ،صیوصییهمچنان قابل  

عالی بورس  میلیون نفر مشیموخ دریافت این سیهام قرار داده و جزهیات نووه اجرایی شیدن این امر را به شیورای 49

 اند از:های واگذاری عبارت. روش2مووخ شده است

 
1 Exchange-Traded Fund 

شده از سهام عدالت پرداخته است و هنوز جزئیات دقیق از فرآیند تعیین ای به بررسی آزادسازیالعادهنیز در جلسه فوق عالی بورسین راستا شورایدر ا 2

 بورس در دسترس نیست. عالیسوی شورای
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در صیورت انتخا  آزادسیازی سیهام عدالت به روش مسیتقیم، مالکیت و  م:اده از روش سیهامداری مسیتقیتفاسی 

 یابد:صورت مستقیم و بدون واسطه با لوار مراتب  یل به سهامدار تخصیص و انتقاخ میعدالت به  مدیریت سهام

تناسیب ارزش مقطع الت و به  عدپذیر سیهامهای سیرمایهیافته به هر فرد در شیرکتبه میزان سیهام تخصییص •

شیرکت بورسیی به فرد تخصییص ،واهد یافت. علاوه بر آن، این دسیته از   36اری، تعدادی از سیهام اگذو

پذیر سیهام عدالت، سیهام های غیربورسیی سیرمایهسیهامداران سیهام عدالت، به ازای سیهام شیرکت

 گذاری استانی را نیز دریافت ،واهند کرد؛های سرمایهشرکت

یافته به عهده سییهامدار بوده و در  مدیریت سییهام ا،تصییاحو    ت مسییوولیت حف ، نگهداریدر این حال •

و انتقاخ سیهام مزبور به غیر و فروش آن براسیاس یافته، قابلیت نقل  راسیتای حف  ارزش سیهام تخصییص

 عالی بورس صورت ،واهد گرفت؛شده توسط شورایهای زمانی و مقداری تعیینمودودیت

یافته از جمله سیود و ... و از مزایای سیهام تخصییص  قانون تجارت، فرد سیهامدار موسیو  شیده مطابق •

 مند ،واهد شد؛بهره

توانید بیا مراجعیه بیه سییامیانیه جیامع اطلاعیات  دو میاه پس از تیاری  انتخیا  روش میذکور، فرد سییهیامیدار می •

 یر سهام عدالت مطلع شود؛پذهای سرمایهیافته نزد شرکتمشتریان )سجام( از تعداد سهام تخصیص

یافته در آینده منو  به  پذیری سیهام تخصییصاراهه از جمله ایجاد امکان معاملهز ،دمات قابلمندی ابهره •

 شده است.نام و احراز هویت در مراکز تعیینمراجعه به سامانه سجام، ثبت

عدالت  ، مالکیت و مدیریت سهام در صورت انتخا  آزادسازی به روش غیرمستقیم آزادسیازی به روش غیرمستقیم:

گذاری اسیتانی سیاماندهی ،واهد شید و آنها حق انتقاخ  های سیرمایهاران با لوار مراتب  یل از طریق شیرکتسیهامد

 به غیر و د،ل و تصرف در آن را نخواهند داشت:

های شیرکتعدالت متعلق به سیهامداران توسیط   پذیر سیهامهای سیرمایهبا این تفویض ا،تیار، سیهام شیرکت •

 هی ،واهد شد؛گذاری استانی ساماندسرمایه

گذاری  های سیرمایهدرصید( و صیندو  7۰گذاری قابل معامله )های سیرمایهسیهام مزبور در قالب صیندو  •

 درصد( ساماندهی ،واهد شد. 3۰پروژه استانی )
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  روند شاخص کل بورس
نشیان   1399تا اواسیط اردیبهشیت    1397دای سیاخ بتل بورس اورا  بهادار تهران را از انمودار زیر روند شیا،ص ک

 دهد.می

 1399تا اواسط اردیبهشت    1397: روند شا،ص کل بورس اورا  بهادار تهران از ابتدای ساخ  1نمودار  

 
 ماخذ: بورس اورا  بهادار تهران                   

 

هزار در    97ی نفتی ایران در شیدیدترین وضیعیت ،ود بوده اسیت از هاهای ا،یر که توریمسیهام در سیاخشیا،ص کل  

ولت توان کمتری در اصلاح هزار در روزهای ا،یر رسیده است. کاهش درآمد نفتی سبب شد تا د  917به    1397ساخ  

  ی به شیدت افزایش یافت، بازار ارز، که التهابات ارز  97از ابتدای سیاخ قیمت ارز به صیورت دسیتوری داشیته باشید.  

های سیرگردان داشیته اسیت، اما اکنون با کاهش  طلا، سیکه، مسیکن و ،ودرو بیشیترین جذابیت را برای سیرمایه

هیای موازی، بیازار الییات از بیازارهیای غیرمولید و لیذا کیاهش بیازدهی بیازارشییدن ا،یذ می التهیابیات ارزی و همچنین مطرح

  .های ،رد و کلان واقع شیده اسیترد اقباخ سیرمایهنسیبت به بازارهای مذکور داشیته، موبورس با بازدهی باتیی که  

الی که بازدهی  درصید رسیید. در ح 6/21به   98درصید بود، در سیاخ   17۰نزدیک به    97میزان بازدهی دتر که در سیاخ 

های ص بورس در ساخبررسی نمودار روند شا،درصدی را ثبت کرد.    18۰بیش از   1398شا،ص بورس در پایان ساخ 

، شییب صیعودی نمودار شیدت یافته اسیت، اما از اواسط  1398ن اسیت که تقریبا از سیه ماهه سیوم سیاخ ا،یر حاکی از آ

شیایان  کر اسیت، همانطور که در نمودار روند  بوده اسیت. فروردین ماه امسیاخ شیاهد شییب فزاینده قابل توجهی  

سیتا جهش قابل توجهی  شییب نمودار( پس از واگذاری سیهام شی شیود رشید شیا،ص )روزانه شیا،ص بورس ملاحظه می
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  ریدر دو سال اخ هیبازار سرما تحولات                    
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تواند در وضیعیت آینده بازار  های دولتی در بورس میدهد که واگذاری سیهام شیرکتداشیته اسیت. این نشیان می

 میتی را داشته باشد. اهسرمایه نقش پر

 صنعتروند شاخص 
نشیان   1399ت  تا اواسیط اردیبهشی   1397ابتدای سیاخ نمودار زیر روند شیا،ص صینعت بورس اورا  بهادار تهران را از  

 دهد.می
 

 1399تا اواسط اردیبهشت    1397شا،ص صنعت بورس اورا  بهادار تهران از ابتدای ساخ  :روند    2نمودار  

 
 ماخذ: بورس اورا  بهادار تهران                  

ورس،  بر اسییاس آ،رین اطلاعات روزانه سییازمان ب

تا  1398خ  بازده سیاتنه شیا،ص صینعت طی سیا

رصیید بوده اسییت. این درحالی  د 184معادخ   1399

هزار در   45۰اسییت که اکنون شییا،ص صیینعت از  

هزار رسیییده اسییت )یعنی   8۰7ابتدای امسییاخ به 

درصد(. شیب نمودار روند روزانه    73بازدهی ماهانه 

زمان با اعلام  شیا،ص صینعت در چند ماه ا،یر هم

ولتی  های دت در ،صوح واگذاری سهام شرکتدول

میلیارد   9صیی( و عرضیه  به عموم مردم )بخش ،صیو

میلیون از سیهام شیسیتا در اوا،ر فروردین   6۰۰و 

ای داشییتیه اسییت. لیذا  میاه، افزایش قیابیل ملاحظیه

براسیاس شواهد آماری که تاکنون در دسترس است 

توان گفیت نقش فعیاتنیه دولیت در بیازار سییرمیاییه  می

قش آفرین  توانید در تعیین بیازدهی این بیازار نمی

ها از گذاریر مسییر مقصید سیرمایهباشید. بعلاوه تییی

بیازارهیای طلا و ارز ییا بیه اصییطلاح سییفتیه بیازی، بیه 

تواند روز به روز از التها  و سیوی بازار سیرمایه می

آشیفتگی اقتصیاد ایران بکاهد و تولید را در مسییر  

 پیشرفت قرار دهد.
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شیرکت   13شیرکت بورسیی و  36شیرکت شیامل  49متشیکل از  سیهام    ی )سیبد دارایی(اکنون سیهام عدالت پرتفوی

های  غیربورسیی اسیت. با مواسیبه ارزش روز این سیبد دارایی بر اسیاس اطلاعات مربو  به قیمت روز سیهام شیرکت

های غیر بورسیی براسیاس اطلاعات آماری  ار و ارزش روز سیهام شیرکتبورسیی در سیایت شیرکت بورس اورا  بهاد

 (.2برابر شده است )جدوخ  13.9ساخ تقریباً  13ازی، ارزش سهام عدالت بعد از گذشت  سسازمان ،صوصی

 

 ؛ 13/02/1399)در تاری   های مشموخ واگذاری در قالب سهام عدالت: ارزش روز سهام شرکت3جدوخ  

 هاکل شرکت غیر بورسی  بورسی  شرح

 49 13 36 هاتعداد شرکت

 266363 35965 230.398 ذاری )میلیارد ریاخ(ارزش مقطع واگ

 4.298.466 35965 4.262.501 ارزش روز )میلیارد ریاخ(

 سازی ماخذ: شرکت بورس اورا  بهادار و سازمان خصویی            
 

های بورسیی پورتفوی بینی روند آتی ارزش سیهام عدالت، فهرسیت شیرکتی پیشتری برابه منظور ایجاد دید روشین

، و نیز 1399و نیمه اردیبهشیت سیاخ  1397ها در دو مقطع زمانی ابتدای سیاخ های آنالت به همراه قیمتسیهام عد

 :بازدهی قیمت سهام آنها طی این دوره در قالب جدوخ زیر آمده است

 های حاضر در بورس در سهام عدالت بنگاه  : اطلاعات4جدوخ  

ی سرمایه فعل نام بنگاه ردیف 

 )میلیارد ریاخ(

سهام تخصیص 

یافته به سهام 

 عدالت )%(

قیمت کنونی 

هر سهم 

 )ریاخ(

افزایش 

 سرمایه

طی دوره  

99 -97  

)%( 

درصد  

تیییر سود 

در ساخ 

1398 

نسبت به 

1397 

 18.5 - 155,999 26 27,000 مپنا 1

و  %83 17,988 40 143,500 پتروشیمی خلیج فارس 2

57 % 

159.7 

و  %30 14,164 37 101,400 ملی ینایع مس ایران 3

30 % 

128.1 

 ارزش سهام عدالت يمتیروند ق ينیبشیو پ لیتحل               
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و  %50 12,017 70 44,000 پالایش نكت تهران 4

83 % 

79.7 

 315.8 - 17,281 30 50,000 بان  ملت 5

و  %31 15,940 21 55,500 چادر ملو 6

26% 

70.3 

 67.5 % 100 73,169 30 8,000 پتروشیمی مارون 7

 50.1 % 390 1,642 40 223,926 بان  تجارت 8

 4.6 % 32 24,603 30 19,049 فولاد خوزستان  9

 363.1   11,550 20 60,000 مخابرات ایران  1۰

 30.5 - 31,470 24 16,393 کشتیرانی ج. ا .ایران  11

 104.4 % 203 1,688 40 175,354 بان  یادرات  12

 51.3 % 108 16,997 20 28,688 پالایش نكت بندر عباس 13

 30.9 % 155 9,378 20 51,000 یش نكت ایكهانپالا 14

 10.7 % 44 32,260 15 13,800 پتروشیمی ج  15

و  %73 1,022 30 209,000 فولاد مبارکه ایكهان 16

61% 

55.0 

و  %33 12,056 11 48,000 گل گهر 17

55 % 

30.6 

 97.5 %9و  %10 21,299 39 6,000 فولاد آلیاژی ایران  18

 98.4 % 157 23,893 20 10,000 پالایش نكت تبریز 19

 67و %140 78,683 46 1,000 پارس سویچ 2۰

% 

212.4 

 89.0 - 14,945 10 23,958 پتروشیمی شهید تندگویان 21

 5.9 % 1872 11,575 1 301,656 ایران خودرو  22
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 31.8 - 20,584 30 5,198 ایرالیو  -آلومینی  ایران 23

 142.6 %167 11,166 55 4,000 بیمه دانا 24

 164.2 - 83,718 20 1,143 پالایش نكت لاوان 25

 47.8 - 84,389 20 1,028 پالایش نكت شیراز 26

 104.4 - 36,016 34 1,180 سیمان دشتستان  27

 31.6 % 131 10,089 35 3,235 اتی ایرانکارخانجات مخابر 28

 122.7 - 12,001 25 3,233 پست بان  29

 19.0 - 52,338 31 500 نیرو ترانس 3۰

گذاری توسعه سرمایه 31

 ینعتی ایران 

2,650 23 12,980 39 % 300.2 

 63.8 - 16,082 50 900 سیمان داراز  32

 -32.8 % 398 3,114 1 195,511 سایپا 33

 111.5 - 41,695 29 200 ل و نیل پتروشیمیدم 34

 244.8 % 33 8,070 2 7,960 گذاری رناسرمایه 35

خدمات فنی و مهندسی   36

 شانیر  م
242 42 36.447 - 1139 

 درج دو عدد در ستون آخر بدین مكهوم است که شرکت مذکور دو بار افزایش سرمایه داشته است. -1  نکته:

با زیان مواجه بود  است و بییه شرکتها سود داشته اند.    1398د رنگی شد ، نشان میدهد که شرکت مذکور در سال  ستون آخر مواردر  -2       

 گذارد. را به نمایش می  1397نسبت به سال    1398تون نیز درید تغییر سود در سال  اعداد آن س

های سهام از شرکت مدیریت    و نه  از سامانه کدال و بیمتها هشت، ستون های چهارم و پنج؛پایگا  اطلاع رسانی سهام عدالت )ستون   ما،ذ:

   13/02/1399فناوری بورس تهران در تاری   

 

شیرکت اوخ بر مبنای ارزش روز بازار   15ایگاه سیهام عدالت )شیرکت حاضیر در بورس(، سیهم  بر اسیاس اطلاعات پ

هیای بنییادی و ز در زمره شییرکیتکیه عمیدتیاً نی درصیید ارزش پرتفوی سییهیام عیدالیت بوده  9۰(، حیدود 13/۰2/1399)
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اخ سود توزیع نمود. ری  11775به ازای هر سهم   1397باشند. به عنوان مثاخ شرکت فوتد مبارکه در ساخ  سودده می

ریالی، پاتیش نفت   4321ریالی، صینایع ملی مس ایران سیود   2876یا شیرکتهای پتروشییمی ،لیف فارس سیود  

توزیع کردند. تنها بانک تجارت و   1397ریالی در سییاخ   96۰۰ون سییود  پتروشیییمی مار ریالی،   5۰4۰تهران سییود  

 زیان آنها کمتر شده است. 1397بت به  نس  1398کشتیرانی ج.ا.ایران زیانده بوده لیکن در ساخ 

 کر  اند. شیایان های دا،ل پرتفوی سیهام عدالت رشید ،وبی داشیتهشیود عمده بنگاهبعلاوه، همانطور که ملاحظه می

سییازی سییهام عدالت و زمان با اعلام دولت برای آزادهای ا،یر همعمده این رشیید بازدهی در ماه اسییت، قسییمت

در بازار سیرمایه رخ داده اسیت. به عنوان مثاخ، صینایع پتروشییمی ،لیف فارس که با نماد های دولتی  واگذاری بنگاه

درصیدی داشیته اسیت. پتروشییمی   1۰۰از   دارای رشید بیشفارس در بازار سیرمایه قابل معامله اسیت، از ابتدای سیاخ 

م این شیرکت با نماد هایی اسیت که به تازگی در بازار سیرمایه عرضیه شیده اسیت. سیهاشیهید تندگویان جز  شیرکت

 درصد رشد داشته است.  1۰۰شگویا در بازار فرابورس قابل معامله است و از زمان عرضه بیش از 

بینی آینده بخش صینعت ضیرورت دارد. یک بررسیی آن برای پیششیود که  رح میاما در اینجا چند سیااخ مهم مط

لت، افزایش قیمت آتی آن چه قدر موتمل پرسیش اولیه آن اسیت که با وجود رشید قابل توجه پرتفوی سیهام عدا

تر اسیت و همچنین آنکه چه قدر ارزش بازاری پرتفوی سیهام عدالت از ارزش  اتی آن فاصیله دارد. اما، پرسیش مهم

تواند بر رشید بازار سیرمایه و بنابراین تأمین مالی و لذا رشید  ه آزاد سیازی سیهام عدالت چه اثری میاین اسیت ک

 جود در پرتفوی سهام عدالت داشته باشد؟  های تولیدی موبنگاه

نکته حاهز اهمیت آن اسییت که با اراهه پاسیی  سییااخ دوم )جهت تووتت آتی بازار سییرمایه(، پاسیی  سییااخ اوخ 

تواند به تأمین د قیمتی سیهام عدالت( تا حدود زیادی امکان پذیر اسیت. زیرا رشید بازار سیرمایه میبینی رون)پیش

 سیهام عدالت در صیورت فراهم بودن سایر عوامل تولید میسر های پرتفویید و لذا رشید بنگاهها کمک نمامالی بنگاه

 الت در آینده رشد ،واهد کرد.ارزش سهام عد هادهی این بنگاه،واهد شد. بنابراین با رشد و سود

ها ارزش  اتی آن  های پرتفوی سیهام عدالت ناشیی ازهمچنین اینکه آیا روند فعلی رشید ارزش بازاری سیهام بنگاه

های گردد اکثر بنگاهاسیت، پرسیش مهم دیگری که بررسیی آن ضیرورت دارد. همانطور که در جدوخ بات مشیاهده می

های ا،یر های مالی منتشیر شده( و در ساخاند )براسیاس صیورتفزایشیی سیود بودهدارای روند ا  پرتفوی سیهام عدالت

اند  درصید( قابل توجهی داشیته  1۰۰ها، افزایش سیرمایه )بیش از یالی درآمدها و یا رشید ربر مبنای رشید ارزش دارایی

 باشد.  یمناسب آنها م  که حاکی از بر،ورداری از عوامل بنیادی قوی بوده که متضمن ارزش  اتی

 دتیل پررونق بودن بازار سهام )بویژه سهام عدالت( در آینده:

داران فعاخ در بورس بسییار بات اسیت، ی سیهامدهد که سیهم جمعیتبررسیی تجربه کشیورها نشیان می -1

رود بیا افزایش  درصیید اسییت، انتظیار می 3این در حیالی اسییت کیه این سییهم در کشییور میا حیدود  

تر شیده و این بازار رشید  قدینگی باتیی نیز وارد بورس شیده و بازار عمیقان در بورس، ندارسیهام

 کند؛

 شار بر قیمت سهام و بازدهی ،واهد شد؛  رشد نقدینگی و تورم دو رقمی در کشور موجب ف -2
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سط  عمومی قیمتها موجب افزایش داراییهای شرکت، بالتبع تجدید  افزایش نرخ ارز به تبع افزایش  -3

 یها و رشد قیمت سهام و بازدهی را بهمراه ،واهد داشت؛  ارزیابی دارای

های دا،لی شیده و اعماخ مودودیتهای تجاری بر روی کاتهای وارداتی، موجب افزایش مصیرف کات -4

 رود وضعیت شرکتها بهبود یابد؛  انتظار می

ایجیاد انتظیارات  ت دولیت از بورس بیه منظور هیداییت نقیدینگی بیه این بیازار و جلوگیری از تورم و حمیایی  -5

 مثبت برای حضور هرچه بیشتر مردم در این بازار جهت ،رید سهام دولتی؛

ین نیاحییه توسییط دولیت، بیاعی  تشییویق هیداییت  هیای میالییاتی جیدیید و کسییب درآمید از اایجیاد پیاییه -6

 ر سرمایه ،واهد شد؛های به سمت بازاسرمایه

تر، ،ودرو و ...، و کنترخ دولیت بر این بیازارهیا و هیای بیات در بیازارهیای موازی نظیر طلا، دعیدم بیازدهی -7

  هیا موجیب هیداییت نقیدینگی بیه بیازارایجیاد مویدودییت برای انتقیاخ پوخ و کیاهش نرخ سییود سییپرده

 سرمایه ،واهد شد؛  

هزار تومیان( و نقیدشییونیدگی بیاتی آن بیا هزینیه  5۰۰ممکن ) ورود بیه بیازار سییرمیاییه بیا کمترین مبلغ -8

 پایین.

که از نظر بنیادی قوی و سیود ده هسیتند )نظیر بسییاری از شیرکتهای حاضیر در سیهام    شیرکتهایی -9

 دار ،واهند شد.  تری بر،ورعدالت( قاعدتاٌ نسبت به شرکتهای دیگر از وضعیت مناسب

وضیعیت رشید قیمت سیهام عدالت در آینده هرچند با   رودبا توجه به مطالب بات انتظار می -10

اه ،واهد شید لیکن روند صیعودی ،واهد داشیت. البته هجوم هیجانی  افت و ،یرهای کوتاه مدت همر

ه و بالتبع  دارندگان سیهام عدالت برای فروش، ممکن اسیت در ابتدا ارزش سیهام عدالت را کاهش داد

بعید از کیاهش این التهیابیات سییهیام در ا،تییار   شییا،ص کیل بورس را در جهیت منفی تورییک نمیایید.

رود  دانش و آگاهی نسیبی باتیی بر،ودارند و سیپس انتظار می  کسیانی که قرار ،واهد گرفت که از

 روند افزایش و مثبت به ،ود بگیرد.
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زار سیرمایه برای تأمین مالی تولید، انتقاخ مالکیت  مایه شیامل رونق بامهمترین ابعاد ورود سیهام عدالت به بازار سیر

باشید.  یلا توضییوات مختصیری اراهه وری و تأمین مالی بودجه دولت میفزایش بهرهبه بخش ،صیوصیی به منظور ا

 :میشود

و حتی منفی بودن  وضیعیت رکود تورمی در اقتصیاد ایران و پایین بودن    :رونق بازار سیرمایه برای تأمین مالی تولید

طی دولت باید به جبران کند در چنین شیرایهای ا،یر ایجا  میرخ رشید تشیکیل سیرمایه بخش ،صیوصیی در سیاخن

به ویژه آنکیه با توجه به حجم نقیدینگی بات در کشییور امکیان   .کاسییتی ها و تامین سییرمایه های جایگزین بپردازد

یش تورم( چندان مطلو  به نظر  ذاری )به سییبب افزاگبکارگیری سیییاسییت انبسییاطی پولی برای تورش سییرمایه

تواند راهکار ،وبی برای کاهش  های دولتی میسییازی سییهام بنگاه  کار آزادورسیید. از اینرو اسییتفاده از سییازنمی

نماید. در واقع زا نیسیت و دوم به عمق بازار سیهام کمک میمشیکلات اقتصیادی باشید. چرا که اوت این روش تورم

مرور سیازی آن به  ان سیهام بلوکه شیده در پرتفوی سیهام عدالت موجود اسیت که با آزادهزار میلیارد توم   3۰۰بیش از  

شیود. چنین حجم عظیمی از سیهام به افزایش عمق بازار سیرمایه و لذا  این حجم از سیهام در بازار سیرمایه شیناور می

ها شیرایط را برای رشید  مین نقدینگی بنگاهتواند از طریق تأتر آن منجر ،واهد شید. این مسیأله میشیفافیت بیش

 ها فراهم آورد.آن

های مشموخ سهام عدالت می آزادسیازی سهام شرکت :ورینظور افزایش بهرهانتقاخ مالکیت به بخش ،صیوصیی به م 

  ها را افزایشوری از سیرمایه و امکانات مادی انباشیت شیده این بنگاههای سییاسیی و اقتصیادی بهرهتواند مانع رانت

تأسیفانه تاکنون  دهد که م سیازی در ایران نشیان میبه این نکته نیز توجه شیود که تجربه ،صیوصیی یابد. البته باید

های دولتی را بیشیتر با راهبرد کسیب درآمد برای  سیازی، فروش شیرکتها غالباً به جای رعایت اصیوخ ،صیوصییدولت

به نهادهای ،اح دنباخ  هافروش سییهام شییرکتده و در بدترین حالت  های زیاندولت یا ،لاح شییدن از شییرکت

 کردند.  

به    ETFهای قابل معامله های بورسیی در قالب صیندو در شیرکتواگذاری سیهام دولت   :تأمین مالی بودجه دولت

عنوان یکی از اقدامات مهم دولت در راسیتای حمایت از گسیترش و رشید بازار سیرمایه و در عین حاخ، اسیتفاده از  

هزار میلیارد تومان  16شیود تا ح شیده اسیت. فروش بزرگی که برآورد میلی کسیری بودجه مطرفرصیت تامین ما

  رود با اسیتقباخ گسیترده مردم مواجه شیود.درصیدی دولت انتظار می  2۰نیاز داشیته باشید و به دلیل تخفیف   نقدینگی

بل معامله اصیوت برای  های قاگذاری مشیترش و صیندو های سیرمایهشیایان  کر اسیت، سیا،تار حکمرانی صیندو 

حاضیر، همین دلیل اسیت که درحاخ اسیت. به داری طراحی نشیدهها و به اصیطلاح شیرکتمدا،له مدیریتی در شیرکت

ودود شیده تا امکان اعماخ مدیریت درصید سیهام شیرکت م   5ها در هر شیرکت به حداکثر  میزان مالکیت این صیندو 

 .ها را نداشته باشندو کنترخ در شرکت

 رمایهزار سسهام عدالت به بااثرات ورود                        
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 اند از:های گزارش عبارتیافته  اهم

، و سییپس با ابلاغ بند »ج«  1384های دولتی به مردم در سییاخ یات وزیران با تصییویب توزیع سییهام شییرکته -1

مقام معظم رهبری، موضیوع سیهام عدالت وارد فاز اجرایی قانون اسیاسیی از سیوی    44های کلی اصیل سییاسیت

با   1399میلیون نفر هسیتند. در نهم اردیبشیهت ماه  9.14شید. در حاخ حاضیر مشیموتن سیهام عدالت بالغ بر 

رم جمهوری و تایید مقام معظم رهبری امکان واگذاری و ،رید و فروش سیهام عدالت  در،واسیت ریاسیت موت

 در حاخ فراهم شدن است.

در شیرایط فعلی با دو هدف عمده یکی کاهش فشیار بر بودجه دولت )ناشیی از وضیعیت  -2

پذیر در  و دوم کمک و توانمندسیازی اقشیار آسییب  رکودی و کاهش درآمدها(

)بیماری کرونا(، پیشیینهاد آزادسییازی سییهام    شییرایط بورانی حاخ حاضییر

داشیت   عدالت داده شید. این اقدام هرچند بر بودجه دولت اثری نخواهد

 کند.لکن فشار مالی را بر دولت )ناشی از انتظارات منفی( کم می

های ا،یر  های نفتی در سییاخدرآمد  ها و کاهشبا وقوع افزایش توریم -3

، بازار  1397ت ارزی از ابتدای سیاخ و به دنباخ آن شیدت گرفتن التهابا

های ارز، طلا، سیکه، مسیکن و ،ودرو بیشیترین جذابیت را برای سیرمایه

سییرگردان داشییتیه اسییت، امیا اکنون بیا کیاهش التهیابیات ارزی و همچنین 

ی های موازی، بازار بورس با بازدهی باتید و لذا کاهش بازدهی بازارشییدن ا،ذ مالیات از بازارهای غیرمولمطرح

 های ،رد و کلان واقع شده است. که نسبت به بازارهای مذکور داشته، مورد اقباخ سرمایه

، روند  1398های ا،یر حاکی از آن اسیت که تقریبا از سیه ماهه سیوم سیاخ شیا،ص بورس در سیاخ  بررسیی روند -4

سیهام شستا، شا،ص  زمان با عرضیه بوده اسیت. بعلاوه از اواسیط فروردین ماه امسیاخ هم صیعودی شیا،ص فزاینده

اردیبهشیت    9کل جهش قابل توجهی داشیته اسیت و این روند صیعودی مصیادف با دسیتور مقام معظم رهبری در  

سرمایه نشان توان گفت تووتت ا،یر بازار  برای آزادسازی سهام عدالت ادامه دار بوده است. بنابراین می  1399

توانید در وضییعییت آینیده بیازار سییرمیاییه نقش می  هیای دولتی در بورساز آن دارد کیه واگیذاری سییهیام شییرکیت

 اهمیتی را داشته باشد.  پر

های حاضر توان به کاهش قیمت سهام شرکتهای موجود میعدالت با توجه به روش  های واگذاری سهامازچالش

پذیر و ریزش موقتی بازار، به هدف اصابت نکردن کمک به اقشار آسیب های فروشدر آن ناشی از ایجاد صف

ها بین مشمولین، وجود تعداد زیاد ی توزیع سهام شرکتبدلیل کاهش قیمت سهام، مشخص نبودن نووه

 بندي و پیشنهاداتجمع                   
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امدار ،رد برای شرکتها و مشکلات ناشی از آن برای برگزاری مجمع و ایجاد تورم در صورت فروش بخش  سه

 توسط مردم اشاره کرد.   اعظمی از سهام

سیازی سیهام از دو جنبه مهم رونق بازار سیرمایه برای تأمین مالی و انتقاخ  به طور کلی بررسیی ابعاد مختلف آزاد -5

 وری ضرورت دارد:ور افزایش بهرهمالکیت به بخش ،صوصی به منظ

ل سیرمایه وضیعیت رکود تورمی در اقتصیاد ایران و پایین بودن و حتی منفی بودن نرخ رشید تشیکی •

های ها و تامین سیرمایهت به جبران کاسیتینماید که دولهای ا،یر ایجا  میبخش ،صیوصیی در سیاخ

 در کشیور امکان بکارگیری سییاسیت  به ویژه آنکه با توجه به حجم نقدینگی بات  .جایگزین بپردازد

رسد. از  ر نمیگذاری )به سیبب افزایش تورم( چندان مطلو  به نظانبسیاطی پولی برای تورش سیرمایه

تواند راهکار ،وبی برای کاهش  های دولتی میبنگاهکار آزاد سییازی سییهام واینرو اسییتفاده از سییاز

زا نیسیت به عمق بازار سیرمایه نیز  روش تورمبر اینکه این  مشیکلات اقتصیادی باشید. چرا که علاوه

 نماید. کمک می

های سییاسیی و اقتصیادی مانع رانتهای مشیموخ سیهام عدالت می تواند آزادسیازی سیهام شیرکت •

اگرچه در اسیتفاده از   ها را افزایش یابد.ات مادی انباشیت شیده این بنگاهوری از سیرمایه و امکانبهره

دولتی،  داری نهادهای شییبههمچنان مشییکلات ناشییی از بنگاه سییازی سییهامهای فعلی آزادروش

 است.عدالت تینول باقی مانده های بازنشستگی و سهام صندو 

میلیون نفر   49یم و غیرمسیتقیم را پیش روی سیازی انتخا  دو روش مدیریت مسیتقاکنون سیازمان ،صیوصیی -6

 وه تبعاتی را به دنباخ ،واهد داشت:مشموخ دریافت این سهام قرار داده است. هر یک از این دو شی

خ مازاد ،ود را  در روش مدیریت مسیتقیم با توجه به اینکه بیشیتر سیهامداران کسیانی نیسیتند که پو •

هسییتند که به اجبار یا در اثر توهم ناشییی از افزایش انداز کرده باشییند، بلکه کسییانی نوعی پسبه 

اند، این احتماخ وجود دارد که در آینده بازار سیرمایه به دلیل فشیار  شیا،ص بورس سیهامدار شیده

ز معایب دیگر این میلیون سیهامدار( دچار بوران شیود. ا  5۰ناشیی از افزایش فروش سیهام )حدود  

اطلاعات و دانش بازار سیرمایه را ندارند، چه بسیا با  شیود که سیهامدارانی که  وش وقتی شیروع میر

گذاران موسیسیات  نگهداری سیهام ،ود روزی دچار حبا  بازار سیرمایه شیوند و به سیرنوشیت سیپرده

رگزاری مجیامع میالی و اعتبیاری دچیار شییونید. علاوه بر این چیالش دیگر روش مسییتقیم مربو  بیه ب

ه امکان برگزاری مجامع چند میلیون نفری و  های مشیموخ واگذاری اسیت به طوری کشیرکت عمومی

 انتخا  مدیر بسیار مشکل است.

 یمشیموخ واگذار یهاسیهام مربو  به هر سیهامدار عدالت از شیرکت م، یرمسیتقیغ تیریدر روش مد •

  یهاکه قبلاً سیهامدار سیهام شیرکت یردم . م ماندیم  یباق یاسیتان یگذارهیشیرکت سیرما یدر پرتفو

 نیا  لیتبد ن، ی. بنابراشیوندیم  یاسیتان یگذارهیشیهرسیتان بودند، امروز سیهامدار شیرکت سیرما یتعاون

  تیفعال  تیدر ماه  یچندان رییتی یپروژه اسیتان ایقابل معامله  یگذارهیسیرما  یهاها به صیندو شیرکت
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نه تنها  یاستان یگذارهیشیرکت سرما  3۰با توجه به تعداد   بیترت نیاهد داشیت. به اها نخوشیرکت نیا

  ینگهدار  کانام   بلکه افت، ییکاهش م  هیاز حبا  بازار سییرما یناشیی   سییکیمجامع آنها و ر یبرگزار

 .بود شتریتوسط سهامداران ب یاستان یگذارهیسرما  یهاسهام شرکت

 

شیرکت اوخ بر مبنای   15میدهد که سیهم  بررسیی اطلاعات پایگاه سیهام عدالت )شیرکت حاضیر در بورس(، نشیان -7

های  درصد ارزش پرتفوی سهام عدالت بوده که عمدتاً نیز در زمره شرکت  9۰(، حدود  13/۰2/1399ارزش روز بازار )

اند )نظیر  پردا،ت کرده  1397باشیند. این شرکتها نیز سودهای باتیی به ازای هر سهم در ساخ بنیادی و سیودده می

اخ، صینایع ملی مس ایران ری  2876ری هر سیهم، پتروشییمی ،لیف فارس ریاخ به زا 11775 شیرکت فوتد مبارکه

 ریاخ و ...(.    5۰4۰ریاخ، پاتیش نفت تهران  4321

رود بازار سیرمایه همچنان به روند افزایشیی ،ود ادامه دهد )البته افت و ،یرهایی  با توجه به دتیلی زیر انتظار می -8

   ار ،واهد داشت(:نیز به دلیل ماهیت این باز

 ان فعاخ در بورس؛دارروند افزایشی سهم جمعیتی سهام •

 رشد نقدینگی و تورم دو رقمی در کشور موجب فشار بر قیمت سهام و بازدهی ،واهد شد؛   •

 افزایش نرخ ارز؛   •

 افزایش مصرف کاتهای دا،لی شده به دلیل اعماخ مودودیتهای وارداتی بر روی کاتهای وارداتی؛   •

گیری از تورم و ایجیاد انتظیارات مثبت برای حضییور  ت از بورس به منظور هدایت نقیدینگی، جلوولی حمیایت د •

 هرچه بیشتر مردم در این بازار جهت ،رید سهام دولتی؛

 های مالیاتی جدید؛ایجاد پایه •

ا، ایجیاد ارهی هیای بیات در بیازارهیای موازی نظیر طلا، دتر، ،ودرو و ...، و کنترخ دولیت بر این بیازعیدم بیازدهی •

 ها؛  کاهش نرخ سود سپرده مودودیت برای انتقاخ پوخ و

 هزار تومان( و نقدشوندگی باتی آن با هزینه پایین.  5۰۰ورود به بازار سرمایه با کمترین مبلغ ممکن ) •

شیرکتهایی که از نظر بنیادی قوی و سیود ده هسیتند )نظیر بسییاری از شیرکتهای حاضیر در سیهام عدالت(   •

 تری بر،وردار ،واهند شد.  ببه شرکتهای دیگر از وضعیت مناساٌ نسبت قاعدت
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های مذکور و امتناع از  فراهم سیا،تن شیرایط بازار سیرمایه جهت ماندگاری صیاحبان سیهام در شیرکت -1

 های شبه دولتی ضرورت دارد؛گیری بنگاهزده آن و جلوگیری از احتماخ شکلفروش فوری و شتا 

عالی بورس باید ضیمن گذاری اسیتانی، شیورایهای سیرمایهمانده در شیرکته سیهام باقیسیبت بن -2

ربط هرچه زودتر زمینه  های مذکور، از طریق مبادی  یتشیویق ماندگاری صیاحبان سیهام در شیرکت

 های غیر بورسی را در بورس فراهم کند؛ورود شرکت

که کاهش قیمت این سیهام  الت برای فروش به منظور جلوگیری از هجوم هیجانی دارندگان سیهام عد -3

پذیر به مفت به دسیت  ا در پی ،واهد داشیت و این ثروت عظیم که با هدف کمک به افراد آسییبر

های توانمندسیازی سیهامداران را  سیفته بازان نیافتد، تزم اسیت سیازمان بورس و صیدا و سییما، برنامه

 ه افزایش دهند.را د راین زمیندر دستور کار ،ود قرار داده و دانش و آگاهی مردم 
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