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واگذاری سهام عدالت از طریق یک صندوق ETF در بورس انجام خواهد شد. Exchange Traded Fund) ETF   (، یا همان صندوق قابل معامله در 
بورس، یکی از شش نوع صندوق ســرمایه گذاری فعال در بورس ایران اســت. این صندوق ها معمولا منابع را در مجموعه ای ازسهام و اوراق سرمایه 
گذاری  می کنند  و بازدهی آن را به سپرده گذاران می دهند. تفاوت اساسی ETF در آن است که سهام خود صندوق نیز در بورس خرید و فروش می شود.  

 صندوق های قابل معامله 
در بورس )ETF( چیست؟ 
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ــا اولین ســود سهام عدالت  ــرار اســت همین روزه  ق
پرداخت شود. آخرین مهلت برای تکمیل آورده نقدی 
به یک میلیون تومان هم پایان شهریورماه اعلام شده 
است. در این شرایط مردم سوالات و ابهاماتی دارند، 
از جمله این که آزادسازی واقعی کی رخ خواهد داد؟ آیا 
افزایش سرمایه و واریز حدود 500 هزار تومان، موجب 
حبس پول با تاخیر آزادسازی نخواهد شد؟ همچنین 
مردم بارها شنیده اند که سود هر سهم سهام عدالت 
حدود 60 تا 70 هزار تومان است؛ چطور امسال سود 
پرداختی دوبرابر شده و به 150 هزار تومان رسیده 
است؟ آیا این سود در سال های آینده هم قابل پرداخت 
خواهد بود؟ در واقع امسال به خاطر این که مردم از 
افزایش آورده استقبال نکردند و حدود نیمی از سهام 
عدالت بلاتکلیف است و سود آن نیمه بلاتکلیف هم، 
نه به دولت بلکه به مشمولان فعلی پرداخت می شود، 
سود پرداختی افزایش یافته است. لذا انتظار آن است 
که با تعیین تکلیف تمام سهام عدالت سود هر سهم 
در سال آینده کاهش یابد. مگر آن که سودآوری شرکت 
ها به شکل خارق العاده ای متحول شود.سبحانی، 
مشاور رئیس کل سازمان خصوصی سازی در گفت وگو 
با خراسان به برخی از این ابهامات پاسخ داد. وی درباره 
ناهمخوانی سود تصویب شده در شرکت ها با سود 
150 هزار تومانی که قرار است به مشمولان پرداخت 
شود، توضیح داد: فقط کسانی که تا فصل مجامع یعنی 
تیرماه، آورده خود را تا یک میلیون تومان تکمیل کرده 
اند، سود کامل خواهند گرفت. وی با تایید این مطالبه 
که مردم برای تکمیل آورده حق دارند زمان آزادسازی 
را بدانند، پیش بینی کرد که این اتفاق در سال 97 رخ 
دهد. سیدجعفر سبحانی، این را هم گفت: راه قانونی 
برای ثبت نام جدید بسته نیست و یک پیش بینی، 
این است که سهامی که تاکنون تعیین تکلیف نشده 
است و مشمولان علاقه ای به افزایش آورده و تملک آن 
نداشتند صرف ثبت نام جدید شود. در ادامه مشروح 

گفت وگوی ما را با سید جعفر سبحانی می خوانید.

▪ در تعیین تکلیف سهام عدالت تاخیر نداشتیم	
با توجه به این که دوره 10 ساله سهام عدالت در 
پایان سال 94 تمام شد، آیا می توان گفت که در واگذاری 
آن سهام تاکنون حدود دو سال تاخیر شده است؟ البته با 
توجه به دوره زمانی لازم برای برگزاری مجمع شرکت ها 
و واریز سود، دریافت سود ممکن نبود اما نمی شد قابلیت 
خرید و فروش زودتر ایجاد شود تا هرکس خواست، آن را 
بفروشد و هر کس تمایل داشت صبر کند و تا پایان سال 

سود بگیرد؟
تاخیر به آن مفهوم وجود ندارد. برای آزادسازی باید ابتدا 
تکلیف سود 10 ساله مشخص می شد. یعنی باید تقریبا تا 
انتهای سال 95 صبر می کردیم تا سود شرکت ها و میزان 
پوشش ارزش اسمی سهم از محل ســود مشخص شود؛ 
بنابراین تا پایان 95 امکان پیگیری آزادسازی وجود نداشت.

▪ پولمان را به زور از شرکت ها گرفتیم	
تا پایان سال گذشته حــدود 24 هــزار میلیارد تومان از 
شرکت ها سود جذب شد. سبحانی توضیح می دهد، این 
رقم در ابتدای این دولت شش هزارو 200 میلیارد تومان 
بوده است و در سه  ساله این دولت 17 هزارو 800 میلیارد 
تومان بــوده اســت. سازمان خصوصی ســازی در ابتدای 
دولت یازدهم شش هزار و 600 میلیارد تومان از شرکت 
ها طلب داشت. از شرکت ها طلب داشتیم اما پرداخت 
نمی کردند. سازمان خصوصی سازی در دوره جدید یک 
کمیته معوقات تشکیل داد و طی سال های اخیر، معوقات 
را از شش هزار و 600 به 70 میلیارد تومان کاهش دادیم.

▪ ارزش روز سهام عدالت در حال نوسان است؛ از 1.6 تا 	
2.5 میلیون تومان

آیا برآوردی از ارزش روز سهام عدالت دارید؟
این ارزش در نوسان است. ارزش روز سهام اکنون حدود 
دوبرابر یعنی دو میلیون تومان است. البته در دوره ای به 
2.2، 2.4 و 2.5 میلیون تومان هم رسید و در دوره ای هم 

ارزش آن کاهش یافت و به 1.6 میلیون تومان رسید. ارزش 
سهام شرکت ها در بورس متغیر است و ممکن است کاهش 

یا افزایش یابد. الان حدود دو برابر است.

▪ در قانون قبلی، مــردم "باید" باقی مانده اقساط را 	
پرداخت می کردند

لطفا درباره فراخوانی که برای تسویه باقی مانده 
ارزش اسمی سهام عدالت انجام شد، توضیح دهید، 
آیا روش دیگری برای تسویه ارزش اسمی سهام نبود؟ 
چون به نظر می رسد که تعداد خیلی کمی از مردم، برای 
پرداخت مابقی ارزش اسمی سهام عدالت اقدام کرده 

باشند.
با سود 24 هزار میلیاردی اخذ شده از شرکت ها، حدود 
532 هزار تومان از هر سهم تسویه شد. یکی از بندهای 
قانونی سهام عدالت مربوط به سال 89 ، صریحا تاکید 
می‌کرد که اگر دردوره  10 ساله سهام عدالت آن یک میلیون 
تومان از محل سود بازپرداخت نشد، باقی مانده را مشمولان 
مکلف اند بپردازند. اما ما در 15 آذر 95، در شورای اصل 44 
این مکلف اند را به می توانند تبدیل کردیم تا به مردم فشار 
وارد نشود. خلاصه آن که در اواخر سال گذشته به مردم 

فرصت دادیم آورده خود را در صورت تمایل تکمیل کنند.
مردم از افزایش سرمایه، استقبال نکردند؛ فقط 

4 صدم درصد!
البته از این آورده نقدی استقبال نشد. مجموع پولی که 
مردم برای افزایش سرمایه سهام عدالت خود واریز کردند 
حدود 7 میلیارد تومان است. ما پیش بینی می کردیم که 
مردم حدود 600 تا 700 میلیارد تومان برای افزایش 
سرمایه بیاورند اما حدود یک درصد این پیش بینی رقم 
خورد. }در خور ذکر است اگر همه 33 میلیون نفر )49 

16 میلیون نفرِ دو دهــک اول که  میلیون منهای 
معافیت دارند( به افزایش سرمایه حدود 470 هزار 
تومانی اقدام می کردند، باید حدود 15 هزار میلیارد 
تومان منابع جذب می شد، اما با آمار اعلام شده فقط 
7 میلیارد تومانی، تنها 15 هزار نفر )معادل 4 صدم 
درصــد( از حــدود 33 میلیون سهام دار به افزایش 

سرمایه اقدام کرده اند. 

▪ ــود ســهــام معلق، عــامــل افــزایــش 	 تخصیص س
دوبرابری سود امسال 

دربـــاره مبلغ ســود پرداختی، اگــر سود 
حدود چهار هزار میلیارد تومانی حاصل شده از 
شرکت ها را بر 49 میلیون نفر تقسیم کنیم، حدود 
81 هزار تومان به هر نفر می رسد، چطور قرار است 

130 تا 150 هزار تومان سود پرداخت شود؟
در مجموع حدود 4 هزار میلیارد تومان سود حاصل 
خواهد شد که ما 500 میلیون تومان را برای افزایش 
ــزار و 500 میلیارد تومان را برای  سرمایه و سه ه
توزیع بین مشمولان در نظر گرفته ایم. این سود بین 
مشمولان به نسبت آورده نقدی توزیع خواهد شد؛ برای 
دو دهک اول و کسانی که آورده خود را تکمیل کرده 
اند، سود کامل یعنی 130 تا 150 هزار تومان واریز 
خواهد شد. کسانی نیز که آورده خود را افزایش ندادند 
یا افزایش داده، اما به یک میلیون تومان نرسانده اند، به 

همان نسبت سود تخصیص داده خواهد شد.

▪ ــروز آورده را افــزایــش دهید، ســود بیشتری 	 اگــر ام
نمی‌گیرد

یعنی همه سود به مشمولان پرداخت می شود؟ 
به هر حال الان حدود نیمی از سهام بلاتکلیف است و باید 
بگوییم که مالک آن هنوز دولت است؛ دولت هیچ سودی 

بابت سهام خود دریافت نمی کند؟ 
سال 95 هیچ سودی به دولت تعلق نمی گیرد. در این 
شرایط چنان چه طی روزهای آتی، عده بیشتری با مراجعه 
با سایت آورده خود را تکمیل کنند، سهم هر نفر از سود 
کاهش خواهد یافت و ممکن است سود 130 یا 150 
هزار تومانی قابل تحقق نباشد. این سود شامل کسانی 
که امروز و فردا آورده خود را تکمیل می کنند نمی شود. 
ما در اطلاع قبلی گفته بودیم که کسی که تا اسفند 95 
افزایش سرمایه بدهد شامل سود کامل خواهد شد. بعدا 
در تبصره ای مصوب شد که به کسانی که تا فصل مجامع 
افزایش سرمایه بدهند، سود کامل پرداخت خواهد شد. 
البته امکان افزایش سرمایه وجود دارد اما برای سود سال 

بعد لحاظ خواهد شد.

▪ مردم برای افزایش آورده، حق ندارند زمان آزادسازی 	
پولشان را بدانند؟

سوال دیگر این که، مردم برای تصمیم گیری 
درباره افزایش سرمایه به اطلاع از زمان آزادسازی نیاز 
دارند. درست است که ارزش واقعی سهم بالاتر است 
و 500 هزار تومان افزایش سرمایه معادل یک میلیون 
تومان در بازار ارزش دارد و عملا بازدهی 100 درصدی 
برای مردم دارد اما مهم این است که این مبلغ کی آزاد 
خواهد شد. با توجه به این که هیچ زمانی برای آزادسازی 
اعلام نشده و 11 شرکت موجود در سبد سهام عدالت 

هم اصلا قیمت گذاری نشده اند، ممکن است چند سال 
طول بکشد و سهام آزاد نشود. در این شرایط اگر افراد 
500 هزار تومان خودشان را در بازار دیگری سرمایه 
گــذاری کنند ممکن است همین بــازده 100 درصدی 
را در دو سال کسب کنند و پولشان هم نقد باشد. اما 
اکنون پولشان در سهام عدالت محبوس می شود. آیا این 

اجحاف در حق مردم نیست؟
این افزایش سرمایه اصلا اجبار نیست و کاملا اختیاری 
ــت. ثانیا الان آزادســـازی دیگر در حیطه اختیار ما  اس
)سازمان خصوصی سازی( نیست و ما نمی توانیم اعلام 
آزادســـازی خرید و فــروش سهام بکنیم بلکه به مصوبه 
مجلس و دولت نیاز دارد. ما مواد 33 تا 36 اصل 44 را 
که مرتبط با سهام عدالت است بعد از چند صد ساعت 
کار کارشناسی اصلاح کردیم. این اصلاحیه اکنون در 
دولت مصوب شده، اما هنوز به مجلس نرفته است. اکنون 
منتظریم تا لایحه به مجلس برود و مجلس آن را مصوب 
کند یا این که مقامات ارشد کشور نظر بدهند و به قانون 
تبدیل بشود. ما پیش بینی می کنیم که آزادسازی در سال 
97 انجام شود. سوال شما درست است اما ما نمی توانیم 
درباره زمان آزادسازی تضمین بدهیم بلکه پیش بینی می 

کنیم سال بعد انجام شود.

▪ شرکت های زیان ده از سهام عدالت خارج می شوند	
ــازی به قیمت گــذاری 11 شرکت  برای آزادس
باقی مانده از سبد سهام عدالت نیاز داریم؛ آیا این کار 

هم از سوی سازمان خصوصی سازی انجام شده است؟
ممکن است این شرکت ها از سهام عدالت خارج شوند. 
چون این 11 تا ســودده نیستند و برخی از آن ها هم از 
فهرست خارج شده اند. مثلا هما دیگر جزو پرتفوی سهام 
خاک  مکانیک  مهندسی  فنی  شرکت  و  نیست  عدالت 
جایگزین شده است. پیش بینی ما این است که با توجه به 

فرایند و فضای موجود تا سال 97 آزاد شود.

▪ جزئیات نحوه آزادسازی سهام	
ــذاری در چه قالبی و چگونه خواهد بود؟  واگ
مردم چگونه می توانند اعمال مالکیت و خرید و فروش 

کنند؟
آزادســازی را در قالب صندوق های ETF دیده ایم و اصلا 
راهی جز این نیست؛ چرا که عملا امکان واگذاری سهام 60 
شرکت بین 49 میلیون نفر به صورت دیگری وجود ندارد. 
تقریبا تمامی کارشناسان با واگذاری سهام عدالت از طریق 
صندوق قابل معامله در بورس )ETF( موافق بوده اند. یک 
صندوق مرکزی ایجاد و بعد، به واحدهایی تقسیم می شود 

تا قابل خرید و فروش باشد.
ــردم چگونه رخ  ــروش سهام بین م خرید و ف
خواهد داد؟ مثلا کسی که کد بورسی ندارد چگونه اعمال 

حاکمیت می کند؟
این ها همه در لایحه دیده شده است و سازمان بورس و تمام 
دولت در این زمینه هماهنگ هستند. صندوق ها تشکیل، 
واحدهای متفاوت با بخش های مختلف ایجاد و سهامی 
داده خواهد شد که قابلیت خرید و فروش در بورس را دارد.

ارزش همه سهم ها برابر خواهد بود
فقط یک صندوق تشکیل می شود که همه 60 
شرکت را در پرتفو دارد یا چندین صندوق هر کدام شامل 
تعدادی از شرکت ها؟ به بیان دیگر آیا ارزش واحدهای 
سرمایه گذاری متفاوت خواهد بود یا این که فقط یک 
صندوق است و ارزش همه برگ های سهام عدالت در تمام 

کشور یکسان خواهد بود؟
همه شرکت ها در یک سبد ریخته می شود. یعنی مالک هر 
برگ از همه 60 شرکت سهام دارد و ارزش برگه ها برابر 
خواهد بود؛ بنابراین ما پیشنهاد می کنیم که مردم آورده 
خود را تکمیل و هم از سود و هم از افزایش ارزش سهام 

استفاده کنند. 
حتی بعد از آزادسازی هم توصیه ما این است که سهام را 
نفروشند و شیرینی سهام عدالت در ذائقه مردم بماند. از 
همه مهم تر این که هدف سهام عدالت این است که فرهنگ 
سهام داری نهادینه شود. اگر مردم همین الان آورده را 
تکمیل کنند، سال آینده نسبت بیشتری از سود عملکرد 

سال 96 خواهند برد.
با توجه به این که امسال سود سهام تعیین 
تکلیف نشده هم به مشمولان اختصاص یافته، سال بعد 
با توجه به تعیین تکلیف این سهام، سود هر سهم کاهش 

خواهد یافت؛ درست است؟
الان نمی شود ارزیابی کرد. به عملکرد شرکت ها بستگی 

دارد.

▪ احتمال ثبت نام مجدد	
سوال پایانی این که، تکلیف باقی مانده سهام 
بعد از 31 شهریور چه خواهد شد؟ به دولت برمی گردد؟
نه باقی مانده سهام فعلا به دولت برنمی گردد تا سود سال 

96 را  مشخص کنیم و توزیع شود.
یعنی ممکن است فرصت افزایش آورده تمدید 

شود؟
 تمدید نه به آن مفهوم! یعنی سر و سامان پیدا می کند. مثلا 
ما الان یک موضوع تحت عنوان ثبت نام جدید داریم. یعنی 
ممکن است بخشی از سهم نامعین فعلی، به کسانی تعلق 
بگیرد که ثبت نام جدید می کنند و بخشی به دولت برگردد. 
می دانید که راه ثبت نام جدید بسته نشده است. ما الان 
ثبت نام نداریم اما قانون گذار، یعنی شورای اصل 44، به 
ما گفته است که این جمعیت 49 میلیونی را تعیین تکلیف 
کنید و بعد ببینید که آیا می توانید ثبت نام جدید انجام 
بدهید یا نه؟ و اگر شدنی است با چه شرایطی؛ بنابراین 
نمی توان اسمش را تمدید گذاشت و باید صبر کرد و دید که 

شرایط چگونه خواهد شد.

...یادداشت
  جواد غیاثی 

economic@khorasannews.com

3 سیگنال گمراه کننده 
درباره سهام عدالت 

سـازمان خصوصـی سـازی بـه رغـم زحماتـی کـه برای سـر 
و سـامان دادن بـه سـهام عدالـت کشـیده اسـت، در برخی 
مـوارد، از جملـه اطالع رسـانی دقیـق بـه مـردم دربـاره 
سـوددهی و نحوه تملـک سـود کامل هر سـهم، ارائـه زمان 
بنـدی دقیـق دربـاره زمـان آزادسـازی و همچنیـن تعییـن 
تکلیـف شـرکت هـای پرابهام سـبد سـهام عدالـت عملکرد 
مناسـبی نداشـته اسـت. ایـن عملکـرد ضعیـف باعث شـده 
اسـت بعضـا سـیگنال هایـی غلـط و گمـراه کننـده هـم بـه 

مـردم مخابـره شـود.
1- ابهـام زمـان آزاد سـازی:مثلا در مصاحبـه هـا بارهـا بـر 
ارزش دو میلیون تومانی هر سـهم تاکید و از مردم خواسته 
شـده اسـت با تکمیل نیمـه باقـی مانده سـهام خود بـا واریز 
حدود 500 هزار تومـان، مالک یک میلیون تومان شـوند؛ 
یعنـی صـد درصـد بازدهـی کسـب کننـد. امـا در ایـن میان 
دربـاره زمـان آزادسـازی سـخنی گفته نمی شـود. هـر فرد 
برای یک سـرمایه گذاری عاقلانه، علاوه بر بازدهی سهم، 
به دانستن دوران بازگشت سـرمایه هم نیاز دارد. سازمان 
خصوصی سـازی با تاکید بـر ارزش دو میلیـون تومانی کل 
سهم و سـکوت درباره زمان آزادسازی سیگنالی تشویقی، 
امـا غیرواقعـی بـه مـردم ارسـال مـی کنـد کـه ممکن اسـت 

موجب خطـا در تصمیم گیری شـود. 
2- افزایـش غیـر واقعـی سـود امسال:سـازمان خصوصـی 
سـازی امسـال سـود سـهام معلـق را نیـز بـه مشـمولان 
اختصـاص داده و در واقـع سـود امسـال را بـه صـورت 

مصنوعـی بـالا بـرده اسـت. 
توضیح این که هم اکنون حدود نیمی از ارزش سـبد سهام 
عدالـت بلاتکلیـف اسـت؛ یعنـی نـه مالکیـت آن بـه دولـت 
برگشـته اسـت و نـه مـردم خواهـان مالکیـت آن شـده انـد 
)مشـمولانی که افزایش سـرمایه نداده اند(. اما به هر حال 
به این سـهام سـودی تعلق مـی گیرد. امسـال این سـود هم 
به مشـمولان فعلی اختصاص داده شـده و بـه همین خاطر 
سـودآوری هـر سـهم یـک میلیـون تومانـی بـه حـدود 150 
هزار تومان افزایش یافته اسـت؛ رقمی کـه دوبرابر قابلیت 

سـوددهی شـرکت هاست.
 این اقـدام نیـز بـرای افـرادی کـه بـا توجه بـه سـودآوری هر 
سـهم بـه افزایـش سـرمایه اقـدام مـی کننـد، گمـراه کننده 
اسـت. چـرا کـه سـال بعـد و بعـد از تعییـن تکلیـف سـهام 
معلـق، سـود بـه همـه سـهم هـا؛ یعنـی 49 میلیـون سـهم 
تقسـیم خواهد شـد و عملا سـودی معادل نصف رقم فعلی 
تخصیص خواهـد یافت )به فرض ثبات وضعیت سـودآوری 

شـرکت هـا(.
3- ابهـام دربـاره مشـمولین سـود کامل:سـیگنال گمـراه 
کننـده سـوم، مربـوط بـه شـرایط کسـانی اسـت کـه سـود 
حداکثـری دریافـت خواهنـد کـرد. بـا توجـه بـه نـوع اطلاع 
رسـانی اکثـر مـردم تصـور مـی کننـد کـه حتـی اگـر امـروز 
و تـا انتهـای شـهریور آورده خـود را تکمیـل کننـد، سـود 
حداکثـری یعنـی 150 هـزار تومـان را دریافـت خواهنـد 
کـرد. ایـن در حالـی اسـت کـه سـود حداکثـری فقـط بـه 
کسـانی کـه تـا تیـر امسـال افزایـش سـرمایه داده انـد تعلق 

خواهـد گرفـت. 
سـازمان خصوصـی سـازی قبال ایـن موضـوع را اعالم 
کـرده بـود امـا در نشسـت هـای خبـری بـا اشـاره ای، از 
کنـار ایـن موضـوع گذشـت. مثال عمدتـا اعالم مـی شـد 
کسـانی کـه سـرمایه خـود را تکمیـل کـرده باشـند سـود 
حداکثـری خواهنـد گرفـت امـا از زمـان دقیـق سـخنی 
گفتـه نمی شـد. به همیـن خاطـر هیچ گاه رسـانه هـا – که 
اشـراف بسـیار بیشـتری نسـبت به مردم دارند- این نکته 
را دریافـت و تیتـر نکـرده بودند تـا مردم نیـز از این شـرایط 
آگاه شـوند. ایـن سـیگنال نیـز ممکن اسـت بسـیاری را به 
اشـتباه بیندازد و ایـن روزها آنـان را برای تکمیل سـرمایه 
ترغیب کند.بهتر بود در موضوعی با این سطح از اهمیت و 
فراگیری، ارائه اطلاعات دقیق درباره شرایط و سودآوری 
سـهام عدالت و چشـم انداز آینده آن، بهتر از شـرایط فعلی 

انجام مـی گرفت.  
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مشاور رئیس کل سازمان خصوصی سازی در گفت وگو با خراسان درباره ابهامات سهام عدالت توضیح داد: 

جزئیات جدید از ثبت نام مجدد و آزاد سازی سهام عدالت 
سبحانی: فقط کسانی که تا تیرماه آورده خود را تکمیل کرده اند، سود کامل می گیرند


